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Nota editorial

Durante los afios comprendidos entre 1984 y 2005 Costa Rica no tuvo que
enfrentar crisis de caracter econdmico ni financiero, lo que representd un
éxito importante. En la evolucién econdmica, tecnoldgica y social requiere
mejorar el desempefio de la economia nacional, desde el punto de vista del
crecimiento del PIB, la distribucion del ingreso y los equilibrios macroeco-
nomicos y modernizar el sector financiero, segun nos ilustra Eduardo Liza-
no en su articulo “La reforma del sector financiero, una vez mas”. El au-
tor, quien fue Presidente del Banco Central de Costa Rica de 1984 a 1990
y de 1998 a 2002, y actualmente es Presidente de la Academia de Cen-
troamérica, en este trabajo contesta de manera muy sintética las preguntas:
¢de donde venimos?, ¢en donde estamos? y ¢a donde nos encaminamos?
Posteriormente plantea para Costa Rica un conjunto de acciones priorita-
rias relacionadas con el banco central, la supervision prudencial, el sistema
bancario, la dolarizacion, las operaciones bursatiles, el sistema de pensiones
y los seguros. Para finalizar su colaboracion, Eduardo Lizano, menciona
la necesidad del apoyo politico para adoptar reformas que ya han sido dis-
cutidas con anterioridad, de concebir la reforma del sistema financiero co-
mo parte de un planteamiento amplio que abarque otros aspectos econdmi-
cos y adquirir conciencia de que “la reforma financiera siempre es una ta-
rea inconclusa” aunque todo avance sirve de base para mejoras posteriores.

En el trabajo intitulado “Activismo y vigilancia en la politica monetaria”,
de Jean-Claude Trichet, Presidente del Banco Central Europeo, se analiza
con un enfogue integral la manera en que se establece la politica monetaria
a partir de la claridad de su objetivo y de una actitud estratégica definida
para el BCE “como el esfuerzo constante para mantener la inflacion con un
nivel cercano a su objetivo aritmético y adoptar todas las medidas necesa-
rias para contener las presiones inflacionarias que pudieran surgir, inten-
tando, al mismo tiempo, minimizar las perturbaciones macroeconémicas
innecesarias del proceso”. En su trabajo destaca la necesidad de no tener
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una actitud simplista al adoptar medidas de politica monetaria, sino que es
necesario considerar las caracteristicas de cada economia en cuanto a per-
turbaciones de oferta y demanda, flexibilidad de los precios, mecanismos de
transmision de la politica monetaria, vigilancia continua de los riesgos pa-
ra la estabilidad y comunicacion con los agentes econémicos. Al concluir,
Jean-Claude Trichet afirma categéricamente que el BCE no especificara ex
ante ninguna secuencia de actuaciones de politica monetaria. “La orienta-
cion adecuada de la politica dependera siempre de la informacién relativa
a la evolucion economica y monetaria, y del origen y las posibilidades di-
namicas de las perturbaciones subyacentes que ocasionalmente pudieran
afectar a la economia”.

Munir A. Jalil B, investigador de la Gerencia Técnica del Banco de la
Republica (de Colombia), en el tercer articulo de este nimero, presenta el
mecanismo de transmision de la politica monetaria en su pais. Después de
una breve introduccion, dedica un apartado a los efectos de los cambios en
las tasas de interés de intervencion del banco central en las tasas de interés
de mercado a corto y largo plazos, analizando las fuentes y usos de los re-
cursos de los establecimientos de crédito, asi como el financiamiento a las
empresas del sector privado. Concluye que los bancos colombianos respon-
den con rapidez a los cambios en la tasa de intervencion del Banco de la
Republica. Finalmente, se revisan de manera general la relacion entre po-
litica monetaria, expectativas, precio de los activos y tipo de cambio.

En un contexto de variables macroecondmicas internas favorables y un en-
torno positivo de la economia mundial, durante 2005 los sistemas financie-
ros latinoamericanos se consolidaron y fortalecieron, se sefiala en el breve
trabajo del Banco Central de la Republica Argentina que se reproduce.
Entre los aspectos que destacan se encuentra un mayor nivel de intermedia-
cion, que permitid mayores margenes de rentabilidad y niveles de solvencia
adecuados. Entre los riesgos que enfrentaran en el futuro los sistemas fi-
nancieros latinoamericanos se encuentra el fuerte crecimiento de los prés-
tamos a las familias y la elevada dolarizacion de activos y pasivos de las en-
tidades financieras.

Por ultimo, se incorporan las secciones correspondientes a los directorios de
las autoridades de los bancos centrales latinoamericanos y otras institucio-
nes miembros del CEMLA, la resefia de las actividades desarrolladas trimes-
tralmente por esta institucion y la convocatoria para 2007 al certamen
anual “Premio de Banca Central Rodrigo Gomez”.
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La reforma del sector financiero, una vez mas

l. Introduccién

La reforma del sistema financiero siempre es una
tarea inconclusa. Constantemente se proponen o
se toman medidas, unas importantes, otras de me-
nor trascendencia, para mejorarlo y modernizarlo.
A veces existen solo posibilidades de adoptar me-
didas aisladas, en otras circunstancias se pueden
adoptar varias decisiones a la vez y entonces se
hace referencia a una “reforma”. En todo caso, el
avance es lento y con frecuencia dificil y penoso.
No puede pretenderse ser exhaustivo. A lo sumo
se trata de solucionar, cada vez, algunos de los
problemas principales. Las deficiencias y lagunas
del sistema financiero son, se quiera o no, inesca-
pables y los errores, inevitables. Esta realidad se
debe a los cambios continuos de las circunstancias,
internas y externas, de las instituciones y de la le-
gislacién; a la aparicién de nuevos conocimientos e
innovaciones, asi como de nuevos riesgos y expe-
riencias, y el aprendizaje derivado de los errores
incurridos en el transcurso del tiempo.

Este articulo trata de la préxima etapa de la re-
forma del sistema financiero en Costa Rica. Se di-
vide en las siguientes secciones. La primera se re-
fiere a la presente Introduccién. La segunda sefa-
la los antecedentes. La tercera analiza la situacién
actual. La cuarta aborda los principales elementos
del entorno. La quinta examina las 4reas priorita-
rias de accién (banco central, supervisién pruden-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo
de E. Lizano, quien actualmente es presidente de la Academia
de Centroamérica y presidente del Banco Central de Costa Rica
durante los periodos 1984-1990 y 1998-2002. El autor desea
agradecer las sugerencias hechas por Luis Carlos Blanco, Ro-
drigo Bolafios, Gerardo Corrales, Félix Delgado, Grettel Lopez,
Miguel Loria y Norberto Zaniga para mejorar la versién preli-
minar de este trabajo. La responsabilidad del texto final es ex-
clusivamente del autor.
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cial, sistema bancario, dolarizacién, operaciones
bursatiles, sistema de pensiones y seguros). Por
ultimo, la sexta menciona algunas reflexiones fi-
nales.

1. Antecedentes' (;de dénde venimos?)

Durante los 20 anos comprendidos entre 1984-
1985 y 2004-2005, Costa Rica no tuvo que hacer
frente a crisis de caracter econémico o financiero.
El paifs logr6 absorber los shocks externos, tanto fi-
nancieros como reales, y evité también los inter-
nos, sean de origen macroeconémico (banco cen-
tral) o microeconémico (intermediarios financie-
ros), ello a pesar de las vicisitudes que se presenta-
ron, con no poca frecuencia. Asi, se logré evitar el
“contagio” originado en la evolucién de la econo-
mia internacional, se tratara de las crisis asidtica,
rusa o turca, o bien, de las latinoamericanas (Méxi-
co, Brasil y Argentina). De igual manera, no hubo
crisis originadas en las fluctuaciones frecuentes y
bruscas de los términos de intercambio y de la
capacidad de importar, ocasionadas en los cambios
de los precios del café y del petréleo, o en el
volumen de las exportaciones, debido a variacio-
nes en las cosechas de productos agricolas de ex-
portacién (café y banano) o a la disminucién de la
demanda externa (microprocesadores o turismo).
Por otra parte, crisis de origen interno no ocu-
rrieron tampoco. La politica monetaria, crediticia
y cambiaria del Banco Central de Costa Rica
(BCCR) y el comportamiento de las finanzas publi-
cas evitaron crisis de balanzas de pagos, cambiarias o
inflacionarias. Asimismo, las deficiencias del sistema
financiero, si bien llevaron a la quiebra de algunos
bancos y empresas financieras, no fueron eventos

! Basado en Lizano (2005).
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cuya intensidad o magnitud resultaran suficientes
para desencadenar crisis generalizadas del sector
financiero y de la economia nacional.

Durante ese periodo mencionado al principio,
el propésito fundamental de la politica del banco
central consistié en evitar las crisis macroeconémi-
cas. Esta decisién se bas6é en la experiencia trau-
matica que el pais habfa vivido a raiz de la crisis
profunda de los afios 1981 y 1982.*

Otros dos objetivos a los cuales el banco central
también dedicé cierta atencién, fueron el de man-
tener los desequilibrios macroeconémicos dentro
de margenes “razonables” y el de promover el cre-
cimiento econémico del pais. Sin embargo, a no
dudarlo, al primero de esos tres objetivos se le dio
mucha mayor trascendencia que a los otros dos. Se
considero, en efecto, que los avances, si se quiere
timidos e insuficientes, en el campo de la estabili-
dad macroeconémica y en el del crecimiento eco-
némico, se echarfan por tierra rapidamente de
ocurrir alguna situacién critica en la economia na-
cional.

Por otra parte, los objetivos “intermedios” de la
politica del BCCR consistian en mantener: i) el tipo
de cambio real lo mas estable posible; ii) las reser-
vas monetarias internacionales en un nivel “ade-
cuado”, a fin de satisfacer la demanda de los agen-
tes econémicos; y iii) la cuenta de capital abierta,
esto es, sin restricciones ni impuestos a los movi-
mientos de capital.

En cuanto a los instrumentos utilizados por la
Autoridad Monetaria, es importante hacer varias
observaciones:

— El banco central, al establecer sus objetivos “in-
termedios”, decidi6 ipso facto, no utilizar ciertos
instrumentos, tal es el caso del tipo de cambio
real y el de la cuenta de capital. Durante buena
parte del perfodo analizado, se decidié utilizar
los encajes menos con fines monetarios y mas
con propésitos fiscales.”

— El banco central eché mano a los siguientes ins-
trumentos:

? Los pormenores de esta crisis pueden consultarse en Liza-
no (1999), pp. 3-25.

® La tesis del banco central sobre este tema no siempre fue
bien entendida. Ella consistia en interpretar que el alcance de la
autorizacion de los legisladores para utilizar los encajes se refe-
ria solo a tratar de mantener el equilibrio macroeconémico. Por
consiguiente, no podian ser utilizados con otros fines, concre-
tamente como un impuesto (establecer encajes sin pagar interés
a los intermediarios financieros) para cubrir el costo de sus ope-
raciones “cuasi-fiscales”. Estas ultimas deberfan ser asumidas
por el Gobierno Central, para lo cual se incluirian las respecti-
vas partidas en el presupuesto general de la Republica.
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— No restringié, ni pospuso, indebidamente, el
ajuste de ciertos precios claves de la econo-
mia; a saber el de la moneda extranjera (el
tipo de cambio nominal) y el de la moneda
local (tasa de interés). Mantuvo asi las valvu-
las abiertas y, por consiguiente, los desequili-
brios macroeconémicos pudieron ponerse de
manifiesto.

— Permiti6 fluctuaciones del nivel de las reser-
vas monetarias internacionales.

— Sostuvo una permanente influencia en la li-
quidez de la economia, mediante medidas
indirectas (operaciones de mercado abierto),
mas que medidas directas (encajes y otro tipo
de restricciones).

— Ejercié la persuasiéon moral sobre los inter-
mediarios financieros, en especial las entida-
des bancarias.

— Ahora bien, el banco central reconocié sin am-
bages el margen estrecho de su campo de ac-
ciéon, dados los objetivos “intermedios” que
habia establecido. Para efectos practicos, ningu-
no de los instrumentos sefialados podia ser uti-
lizado “a fondo”, ni de manera permanente.
Todos fueron aplicados de forma simultanea,
pero transitoria. El énfasis puesto en cada uno
de ellos dependia de la evolucién de las circuns-
tancias internas y externas. De hecho, el BCCR
reconocid, desde un principio, las limitaciones y
restricciones que la “trinidad imposible” le im-
ponia a su politica monetaria, crediticia y cam-
biaria. De hecho, no es posible pretender alcan-
zar de manera completa y simultanea, la aper-
tura de la cuenta de capital, un tipo de cambio
fijo y una politica monetaria auténoma.

En resumen, bien puede afirmarse que el obje-
tivo basico del banco central, durante el periodo
de veinte anos al cual se ha hecho referencia, fue
alcanzado de manera bastante satisfactoria. De
hecho, Costa Rica fue uno de los pocos paises lati-
noamericanos que no experimenté crisis macroe-
conémicas durante esas dos décadas comprendi-
das entre 1985 y 2005. Este resultado se logré en
circunstancias adversas, dada la gran incertidum-
bre que reiné y los desafios muy complejos que
hubo necesidad de enfrentar, concretamente:

— las crisis repetidas en los mercados financieros
internacionales;

— los cambios importantes en el modelo de desa-
rrollo del pafs, al pasar de poner énfasis en el
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modelo de la sustitucién de importaciones, a
promover la apertura comercial, asi como una
mayor participacién en la economia internacio-
nal;

— la apertura de la cuenta de capital, asi como la
mayor insercién en la economia internacional,
la cual no se dio solo en el campo comercial, si-
no también en el financiero;

— la renegociacién de la deuda externa;

— la persistencia del déficit fiscal consolidado (dé-
ficit del Gobierno Central y las pérdidas del
banco central) del sector publico;

— la absorcién, en un periodo relativamente corto,
de una corriente significativa de inmigrantes,
equivalente, aproximadamente, al 10% de la
poblacién del pais, ello sin crear distorsiones
importantes en el mercado laboral; pero con
cierta incidencia en el nivel de salarios reales;

— la atraccién de inversiones extranjeras directas
por montos considerables (3% - 4% del produc-
to interno bruto);

— la creacién del sector financiero publico y pri-
vado (se forz6é a los bancos comerciales a des-
empefiar el papel de verdaderos intermediarios
financieros y dejar de ser simples ejecutores del
programa crediticio del BCCR y se aboli6 el mo-
nopolio de las cuentas corrientes en manos de
los bancos comerciales del Estado).

I11. Situacion actual (;en dénde estamos?)

Haber evitado las crisis durante veinte afios repre-
senta, ciertamente, un logro significativo. Sin em-
bargo, la evolucién de la economia nacional no ha
sido satisfactoria en ese periodo. Como ejemplo,
valga mencionar los siguientes hechos:

— el crecimiento real del PIB ha alcanzado, en
promedio, tan solo alrededor del 4% al afio en

la dltima década;

— la pobreza aqueja al 20% de las familias del pais,
sin mostrar una tendencia a disminuir;

— el desempleo abierto se ubica en el 6% de la po-
blacién econémicamente activa;

— la inflacién en los ultimos anos ha sido una de
las mas elevadas de Latinoamérica;
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— el endeudamiento publico, debido al déficit per-
sistente de las finanzas publicas, ha llegado a li-
mites muy elevados;

— la descapitalizacién del sector publico es notoria,
especialmente en el campo de la infraestructura
vial y en la calidad de los servicios publicos;

— la pérdida de competitividad de la economia
nacional.

Todo lo anterior deja manifiesto que algo anda
mal. Es necesario poner manos a la obra, a fin de
alcanzar tasas sostenidas de crecimiento econémi-
co adecuadas, o sea, de 6% a 7% por afno; reducir
la pobreza al 10% de las familias del pais y dismi-
nuir la inflacién a niveles internacionales. Es decir,
mas crecimiento y mas empleo, menos pobreza y
menos inflacién.

La situacién actual del sistema financiero ha si-
do, a la vez, causa y efecto de la evolucién de la
economia costarricense mencionada en los parra-
fos anteriores. Las deficiencias y lagunas que aque-
jan al sector financiero son evidentes. Entre ellas
cabe sefalar las siguientes:

— Profundizacién financiera insuficiente.

— Margenes de intermediacién financiera muy
elevados.

— Pérdidas significativas del banco central.

— Inflacién anual bastante superior a la interna-
cional.

— Tasas de interés reales mas elevadas que las
prevalecientes en los mercados financieros in-
ternacionales.

— Marcada dolarizacién de activos y pasivos finan-
cieros.

— Encajes sobre los cuales el banco central no pa-
ga intereses.

— Sistema de supervisién en proceso de mejora-
miento, pero atn insuficiente.

El sistema financiero ha avanzado de manera
considerable, aunque el camino por recorrer es
aun muy apreciable, segiin documento reciente
del Fondo Monetario Internacional (2003), en el
cual se senala, de manera pormenorizada, las lagu-
nas existentes y propone un conjunto de medidas a
fin de mejorar el funcionamiento del sistema finan-

53



ciero. Con base en esas consideraciones, es necesa-
rio plantear, sin duda, una nueva reforma del sis-
tema financiero.

V. Elementos principales del entorno
(¢hacia dénde nos encaminamos?)

De lo hasta aqui abordado queda clara la necesi-
dad, por una parte, de mejorar el desempenio y los
logros de la economia nacional, desde el punto de
vista del crecimiento del producto interno bruto,
la distribucién del ingreso y los equilibrios ma-
croecondémicos y, por otra parte, de modernizar el
sector financiero, remozarlo y fortalecerlo. Esta l-
tima es una tarea impostergable, pues dicho sector
permea todas las actividades productivas del pais,
de manera parecida al sistema de transporte, de
comunicaciones y de energia. El sector financiero
debe ser pujante y dinamico, de no ser asi se trans-
formarfa en una carlanca para el desarrollo eco-
némico del pais. De hecho, un sector financiero
eficiente es una condicién necesaria para alcanzar
tasas elevadas y sostenidas de crecimiento econé-
mico.

El entorno en el cual se desenvolvera la econo-
mia costarricense en el futuro inmediato, estara
caracterizado por algunos elementos significativos,
entre ellos:

— La modificacién del modelo de desarrollo. Este
se ha basado, durante las dos dltimas décadas,
en el sesgo marcado para promover las expor-
taciones, mediante la concesién de una serie de
incentivos, como los certificados de abono tribu-
tario (CAT), la exoneracién de impuestos de
aduana para la importaciéon de materias primas,
bienes intermedios y de capital y la exencién del
impuesto sobre la renta. El cambio propuesto
ahora consiste en otorgar los incentivos, no con
el propésito de aumentar las exportaciones, si-
no mas bien con el de promover las inversiones,
nacionales y extranjeras, cuyo objetivo consisti-
ria en abastecer, ya sea el mercado local, o bien,
los de exportacién.

— La profundizacién de la insercién de la econo-
mia costarricense en la economia internacional.
Para ello es indispensable mejorar el nivel ge-
neral de competitividad de las actividades pro-
ductoras del pafs, a fin de aprovechar las nue-
vas oportunidades y hacer frente a los retos ori-
ginados en esa mayor participacién en la eco-
nomia mundial. Se trata en tltima instancia, de
pasar de una economia basada en el misculo, a
una basada en el conocimiento.
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— La consolidacién del mercado financiero regio-
nal de Centroamérica, lo cual tendra efectos
importantes en cuanto a la normativa bancaria,
la supervisién prudencial, las operaciones bur-
satiles, los fondos de pensiones y los seguros.

— Las corrientes de inmigrantes de mano de obra
poco calificada procedente, principalmente, de
Nicaragua, continuaran.

— El saneamiento de las finanzas publicas, inclui-
da la capitalizacién del banco central para dis-
minuir su déficit.

— El mejoramiento de la eficiencia del sector pu-
blico, como complemento esencial del aumento
de la productividad del sector privado.

— El cambio de estrategia del BCCR, en el sentido
de que ademas de evitar las crisis macroeconé-
micas, deberd poner énfasis en el equilibrio ma-
croeconémico (inflation targeting) y en la mayor
flexibilidad del régimen cambiario. Asi, se susti-
tuiria el objetivo de tratar de mantener el tipo
de cambio real fijo, por el de alcanzar una de-
terminada meta de inflacién.

Es precisamente dentro de este entorno que
debe plantearse la préxima etapa de la reforma
del sistema financiero.

V. Areas prioritarias de accion (¢hacia donde
orientamos el esfuerzo?)

Antes de abordar directamente los principales
elementos de la préoxima etapa de la reforma fi-
nanciera, es procedente hacer las dos siguientes
consideraciones.

Primera. Los requisitos basicos que el sistema fi-
nanciero ha de satisfacer para asegurar su funcio-
namiento adecuado, siempre deben tenerse
presentes. Ellos son los tres siguientes:

— El sector financiero debe representar una acti-
vidad rentable, en comparacién con los demas
sectores de la economia del pais. De no ser asf,
aquél no podria atraer la capacidad empresarial
y los recursos de inversién necesarios para po-
der crecer y desarrollarse de manera sostenida
en el tiempo.

— El sector financiero ha de ser eficiente. Debe pro-
mover, de manera permanente, el aumento de

su productividad. Para ello ha de ofrecer mas
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y mejores servicios financieros a los agentes eco-
némicos (ahorrantes, inversionistas, consumido-
res, productores, exportadores). La oferta de esos
servicios debe ser competitiva desde el punto de
vista de la calidad, la cantidad, el precio y la opor-
tunidad, tanto en cuanto a las transacciones fi-
nancieras dentro del paifs, como en relacién con
aquellas otras en el extranjero. Para lograr lo an-
terior, el grado de competencia dentro del sector
financiero y el proceso de innovacién incesante
representan dos elementos esenciales.

— El sector financiero debe ser solvente. Para ello
deben conjugarse varios factores simultanea-
mente:

el esfuerzo permanente de capitalizacién (pa-
trimonio y reservas);

— la prudencia de los banqueros con respecto a
la administracién de riesgos;

— la supervisién prudencial debe ser suficien-
temente flexible, para evitar crisis macroeco-
némicas de origen bancario, pero sin entor-
pecer con ello el crecimiento y la eficiencia
del sector financiero; y

- la politica macroeconémica del banco central
debe ser acertada, y evitar asi situaciones insos-
tenibles y altamente perjudiciales para la eco-
nomia del pais, incluido el sector financiero.

Cuanto mejor se den en la realidad estos ele-
mentos —rentabilidad, eficiencia y solvencia— mejor
podra desempeiar el sector financiero sus funcio-
nes y llegar a representar un factor determinante
del ritmo de crecimiento econémico y de la estabi-
lidad macroeconémica del pafs.

Segunda. Los resultados, satisfactorios o perjudicia-
les; los efectos, considerables o poco significativos y
el ritmo, rapido o lento, con que se den los efectos
de la reforma financiera, dependen de manera
apreciable de tres factores:

— El nivel de desarrollo econémico del pais. Los
efectos de una misma medida, por ejemplo, la
liberalizacién del sector financiero, dependera
del nivel de ingreso por habitante. En paises
pobres —menos de US$ 1.000 anuales por habi-
tante— tales efectos son diferentes de otro pais
de ingreso medio por habitante —alrededor de
US $5.000 anuales—.

— El grado de desarrollo institucional (autonomia
del banco central) y del marco juridico (legisla-

cién) existentes, determinan también el resulta-
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do de medidas tales como la liberalizacién de la
cuenta de capital (Prassad et al., 2003, Rousseau
y Wachtel, 2005).

— La estructura del sistema financiero también inci-
de en los resultados y efectos de las medidas to-
madas. Dos ejemplos permiten aclarar este punto:

— La presencia de entidades financieras publicas
cuyos pasivos (depésitos del publico y titulos
valores) tienen la garantia del Estado, les per-
mite comportarse de manera diferente en rela-
ci6n a los intermediarios privados, respecto
tanto a la rentabilidad de sus operaciones como
a la administraciéon de sus riesgos.

— El tamafno de los intermediarios financieros
ejerce asimismo un efecto importante en las
normas de la supervision prudencial. Asi,
cuando ellos son relativamente pequefios nin-
guno tiene capacidad para generar crisis gene-
ralizadas del sector financiero; en cambio
cuando existen, por asi decir, algunas “ballenas
en la pecera”, entonces la situacién cambia no-
toriamente. Aun cuando en ambos casos el ta-
mano del sector financiero fuera similar, su
funcionamiento adecuado exigirda un monto
total de reservas mayor en el segundo caso que
en el primero.

Hechas las consideraciones anteriores y dados
los antecedentes senalados, acerca del entorno en
que se desenvolveria la economia nacional y los
objetivos establecidos, entonces <cudles son los
principales puntos de la préxima etapa de la re-
forma del sistema financiero?*

1) El banco central

La modificacién de las politicas del Banco Cen-
tral de Costa Rica (BCCR) ocuparda un papel de-
terminante en la préxima etapa de la reforma del
sistema financiero. Los cambios abarcaran tres
areas principales, a saber: las pérdidas o déficit
que arrojan sus operaciones, el régimen cambiario
y el tema del inflation targeting.

Sin embargo, antes de abordar cada uno de estos
temas es necesario hacer algunas consideraciones
con respecto a los objetivos e instrumentos del BCCR.

a) Los objetivos

El objetivo central de la politica del BCCR, en el

* El andlisis de la evolucién de la reforma del sistema finan-
ciero en Costa Rica puede consultarse en la obra editada por
Félix Delgado y Miguel Lorfa, Eduardo Lizano. Escritos sobre Re-
forma Financiera, Academia de Centroamérica, 2004.
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futuro cercano, consistira en lograr y mantener el
equilibrio macroeconémico. Esto es, alcanzar la
convergencia entre la inflacién nacional y la inter-
nacional y entre la tasa de interés real en Costa Ri-
ca y la prevaleciente en los mercados financieros
internacionales.

Adicionalmente, el BCCR pondra atencién en
lograr una supervisién prudencial adecuada del
sector financiero y desarrollar un moderno siste-
ma de pagos en el territorio nacional (rapido, se-
guro y barato).

Concentrarse principalmente, en la estabilidad
macroeconémica, asi como en la supervisién pru-
dencial y en el sistema de pagos, no significa que
el BCCR relegue su interés en el proceso de creci-
miento econémico. De hecho, en el tanto el BCCR
logre estos tres objetivos, entonces dos consecuen-
cias son claras:

— El sistema financiero del pais podra desarrollar-
se de forma satisfactoria.

— Los consumidores, ahorrantes e inversionistas
podran realizar su célculo econémico de una
mejor manera.

Ahora bien, estos dos elementos son condicio-
nes necesarias para alcanzar tasas aceleradas y sos-
tenidas de crecimiento econémico.

En esencia, se trataria de modificar la situacién
prevaleciente durante los dltimos veinte afos, cu-
yo proposito fundamental ha consistido en evitar
las crisis macroeconémicas de origen interno o ex-
terno, utilizando el tipo de cambio real como “an-
cla”, pero logrando, apenas un fragil “cuasi” equi-
librio macroeconémico. Se pasaria a otra, en la
cual se busca como objetivo principal asegurar el
equilibrio macroeconémico, usando la meta de in-

flacién como “ancla”.?

b) Los instrumentos

En cuanto a los instrumentos del BCCR estos
tendrian dos caracteristicas. En primer lugar, seri-
an de caracter indirecto (operaciones de mercado
abierto, por ejemplo) y no directo (como los enca-
jes). En segundo lugar, tales instrumentos deberi-
an tener para el BCCR el costo de mercado, a fin
de no ocasionar distorsiones en el sistema finan-
ciero y en la economia nacional.

El BCCR centraria su politica en ejercer influen-

5 Queda por discutirse, claro estd, si el objetivo de evitar cri-
sis macroeconémicas y el de lograr la estabilidad macroeconé-
mica, son en realidad alternativas, o si este tltimo es una condi-
cién necesaria para lograr el primero (evitar las crisis).
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cia en la liquidez monetaria (oferta y demanda de
dinero) y, de esa manera, incidir en las demés va-
riables macroeconémicas.

¢) El déficit del BCCR

El tema de las “pérdidas” del BCCR, es decir, de
su déficit, ha acaparado la atencién de los entendi-
dos en la materia desde hace bastante tiempo, sin
embargo, el problema no se ha podido resolver.

En esencia, el BCCR ha mostrado durante mu-
chos afios un patrimonio negativo; el déficit anual
alcanza al afio, aproximadamente, el uno y medio
por ciento del PIB y se debe por una parte, al costo
mas elevado de sus pasivos que al rendimiento de
sus activos (principalmente reservas monetarias in-
ternacionales). Y, por otra parte, al hecho que el
monto de los pasivos ha sobrepasado al de los acti-
vos. Se trata asi de un problema tanto de flujos
como de stocks. Debido a ese déficit del BCCR,
acumulado en el transcurso del tiempo, hoy su
deuda ya alcanza alrededor del 15% del PIB.

Esta situacién representa un serio obsticulo pa-
ra el normal funcionamiento del BCCR:

— Obliga al Instituto Emisor a ejercer funciones
fiscales, con frecuencia contrapuestas a su tarea
de asegurar la estabilidad macroeconémica. Asi,
por ejemplo, cuando por razones monetarias el
BCCR desea aumentar la tasa de interés, dicha
medida incrementaria sus pérdidas.

— Ocasiona presiones inflacionarias incesantes,
pues el BCCR, al no contar con ingresos propios
para hacer frente al costo de su deuda, no le
queda sino aumentar la emisién monetaria. Si
desea evitar la presién inflacionaria, se ve for-
zado a colocar titulos de su deuda, y absorber
asi con la mano izquierda el dinero emitido con
la derecha, originando el respectivo costo adi-
cional y, por consiguiente, a un mayor déficit.

— Eleva las tasas de interés, con lo cual se empeo-
ra la situaciéon de las finanzas publicas y se obs-
taculiza el crecimiento econémico.

Por ello se considera necesario encarar este
problema. La solucién consiste en traspasar la
atencién de los pasivos del BCCR al Ministerio de
Hacienda. En dltima instancia, se trata de que la
deuda del BCCR se financie, no mediante el im-
puesto inflacionario, altamente regresivo, porque
afecta directamente a los grupos de menores in-
gresos cuyos activos los mantienen en dinero efec-
tivo, sino mediante otros impuestos, que recaigan
en grupos de ingresos mas elevados.
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Para realizar este traspaso se pueden seguir va-
rios caminos:

— Incluir en el presupuesto de la Reptblica, cada
ano, las partidas respectivas a favor del BCCR, a
fin de atender (intereses y amortizacién) su

deuda.

— Traspasar, de parte del Ministerio de Hacienda,
un monto en bonos fiscales, acorde con la deu-
da del BCCR, de manera que esa Institucién
pueda obtener los recursos necesarios para
atender su deuda mediante la venta de esos bo-
nos fiscales.

— Traspasar juridicamente los titulos del BCCR al
Ministerio de Hacienda, el cual procederia a
canjearlos por otros nuevos de ese mismo Mi-
nisterio.

El procedimiento propuesto recientemente en
Costa Rica’ sigue un camino intermedio:

— En cuanto a la deuda externa del BCCR, el Mi-
nisterio de Hacienda le traspasa al Ente Emisor
los recursos en US délares, para que dicho Ban-
co atienda esa deuda conforme venzan los pla-
zos, para hacer los pagos de intereses y de
amortizacion.

— En relacién con la deuda interna, el Ministerio
de Hacienda transferiria al BCCR bonos fiscales,
por determinados montos, a tasas de interés y a
plazos, concordantes con las condiciones de la
deuda del BCCR.

De esta manera, se “limpiarfa” el balance de si-
tuacién del BCCR, su patrimonio llegaria a ser po-
sitivo y el déficit desapareceria. Mas bien, tal como
acontece con la gran mayoria de los bancos centra-
les, el de Costa Rica deberia generar utilidades para
engrosar los ingresos del Ministerio de Hacienda.

De lograrse la capitalizacién del BCCR de mane-
ra tal que sus pérdidas desaparezcan, entonces
podrian subsanarse los problemas anteriormente
senalados, pues:

— el BCCR lograria mas independencia para llevar
a cabo su politica monetaria;

— las presiones inflacionarias se reducirfan sensi-
blemente, ya que se eliminarfa el financiamiento
inflacionario de las finanzas publicas; y

o Proyecto de Ley de Capitalizacién del Banco Central,
Asamblea Legislativa de la Republica de Costa Rica, Expediente
No. 16.131.

Boletin del CEMLA, abr-jun 2006

— la tasa de interés real, disminuiria lo cual ayu-
darfa a los inversionistas privados y ademas,
reduciria el costo de la atencién de la deuda
publica.

Sin embargo, deben senalarse principalmente
dos preocupaciones:

— En vista de los posibles usos alternativos (educa-
cion, infraestructura, etc.) de los recursos tribu-
tarios que serian utilizados para sanear las fi-
nanzas del BCCR, la capitalizacién del Ente Emi-
sor deberia ser cautelosa. En efecto, si bien el
problema de su déficit debe resolverse, es nece-
sario evitar la “sobre capitalizacién” o capitaliza-
cién excesiva del BCCR.

— Se plantea inevitablemente, la pregunta de c6-
mo debe proceder el BCCR para impedir, en el
futuro, la generacién de nuevas pérdidas y la
acumulacién de pasivos, una vez realizada su
capitalizacién. Ello, claro esta, sin restringir las
facultades del Ente Emisor, lo cual, para efectos
précticos, le impedirfa cumplir su cometido.

Ya anteriormente se habia hecho un primer in-
tento de resolver el problema del déficit del BCCR.
En mayo de 1998 se suscribié el “Convenio me-
diante el cual el Gobierno de la Republica asume
las pérdidas cuasifiscales del Banco Central de
Costa Rica” suscrito entre el Ministerio de
Hacienda y el BCCR.” Tal como lo senala Delgado
(2000, p. 482 — 483) “El acuerdo en referencia es-
tablece un calendario de amortizacién distribuido
a lo largo de veinticinco anos conforme se previé
en la ley... la solucién acordada entre el banco
central y el Ministerio de Hacienda, reducird gra-
dualmente el déficit devengado del banco central y
atacard, también con la misma gradualidad previs-
ta por un lapso de veinticinco aios, el déficit de
“caja”, entendido como el componente que genera
expansion monetaria y afecta la politica de estabi-
lizacién de corto plazo”.

Sin embargo, este convenio no se ejecuté. Tan-
to el Ministerio de Hacienda como el banco central
llegaron a la conclusién de que la solucién no era
adecuada, en vista de sus condiciones financieras y
los plazos contemplados. De hecho, el convenio
quedé sin efecto.

" El texto del convenio y los antecedentes pueden consultar-
se en Delgado (2000), pp. 470-485.

% EI sustento legal para suscribir ese convenio se encuentra
en el articulo 175 de la Ley No. 7558 de 3 de noviembre de
1995 y en la modificacién de ese articulo mediante la Ley Regu-
ladora del Mercado de Valores de Costa Rica, No. 7732 de 19
de diciembre de 1997.
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En anos recientes, el Ministerio de Hacienda
hizo algunas transferencias al BCCR a fin de ayu-
dar a paliar, parcialmente, el problema de su défi-
cit anual. Sin embargo, los montos transferidos no
han permitido resolver el problema del BCCR. Por
ello, cuando con cierta frecuencia se afirma en la
prensa que ya el Ministerio de Hacienda asumi6 el
pago de la deuda del BCCR y que por lo tanto hoy
el problema de sus pérdidas ya no existe, se trata,
evidentemente, de una afirmacién equivocada.

d) El régimen cambiario

Durante los ultimos veinte anos el BCCR ha
adoptado el régimen cambiario de las “minideva-
luaciones” (crawling peg), cuya regla basica consiste
en mantener el tipo de cambio real fijo, mediante
devaluaciones nominales, equivalentes a la dife-
rencia entre la inflacién nacional y la de los prin-
cipales paises con los cuales Costa Rica comercia.
Asi, el régimen cambiario correspondia a una po-
sicién intermediaria entre el régimen de un tipo
de cambio fijo y el de un tipo de cambio flotante.
Muchos paises han abandonado este esquema vy
han adoptado alguno de los dos tltimos regimenes
cambiarios antes sefialados. Asimismo, buena parte
de la literatura sobre el tema recomienda abando-
nar las minidevaluaciones, con pocas excepciones
como es el caso bien conocido de Williamson
(2000), con su propuesta BBC (canasta, banda, mini-
devaluacién). Ademas Williamson (1995, p. 84) ya
habia afirmado que “... una banda con minidevalua-
cioens proporcionan el régimen de tipo de cambio mas
apropiado para la mayoria de los paises”. Debe exami-
narse también la posicién relativamente ecléctica
tanto de Fischer (2001)? como de Mussa (2000)."°

3

? Fischer indica que “...aquellos que proponen lo que ahora
se conoce como la revision bipolar — incluso yo- probablemente
exageraron su argumento para conseguir un efecto dramatico”
(p- 2) y luego afirma que “para los paises que estdn abiertos a
los flujos de capital, se mantiene una extensa gama de posibles
arreglos que van desde la libre flotacién a una variedad de
bandas de minidevaluaciones con muy amplios rangos, y ade-
mas los vinculos con otras monedas (pegs) muy estrictos y que
se basan en un compromiso de politica de gran credibilidad,
notablemente las cajas de conversién y el abandono de la mo-
neda nacional...” (p. 3).

10 Mussa (p- 31) por su parte, al referirse a la mayoria de los
paises en vias de desarrollo con economias de mercado que no
son “emergentes” concluye que “...al reflejar profundas dife-
rencias entre los grados de desarrollo econémico y financiero y
entre otros aspectos de sus situaciones econémicas, no hay un
régimen de tipo de cambio tnico que sea el mas apropiado pa-
ra todos los paises en vias de desarrollo, y el régimen que sea
apropiado para un pafs en particular puede cambiar a lo largo
del tiempo... esta conclusién, sin embargo, deja una amplia va-
riedad de posibles regimenes de tipo de cambio — para una
gran diversidad de paises en desarrollo y en transicién”.
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La ventaja principal del régimen cambiario vi-
gente —mantener el tipo de cambio real como “an-
cla’- consiste en proteger a los consumidores y
productores nacionales, al evitar conceder subsi-
dios o establecer impuestos a las exportaciones o a
las importaciones. Esto, acoplado a la apertura de
la cuenta de capitales, promueve las inversiones
extranjeras directas, asi como las inversiones na-
cionales. Ademas, facilita a los ahorrantes naciona-
les incluir en su portafolio de activos denominados
en moneda extranjera y a los productores nacio-
nales, conformar su cartera de pasivos con prés-
tamos denominados en moneda extranjera. Lo
cual, a la vez, obliga los intermediarios financieros
del pais a competir con mayor intensidad con los
del extranjero.

Las principales desventajas que se atribuyen al
régimen cambiario de las “minidevaluaciones” se
sefalan con no poca frecuencia:

— Debido a su transparencia, los agentes econé-
micos pueden calcular con facilidad la tenden-
cia del tipo de cambio nominal. Ello crea una
inflacién inercial dificil de controlar.

— Necesidad de modificar el tipo de cambio no-
minal ante variaciones del valor de las principa-
les monedas entre ellas, sea el délar y el euro, el
dolar y el yen y el euro y el yen.

— Las pérdidas del BCCR se aducen, con frecuen-
cia, al régimen cambiario del minidevaluacio-
nes. Se afirma, en efecto, que este régimen obli-
ga al BCCR a comprar las divisas que los agentes
econémicos ofrezcan venderle, lo cual significa
aumentar la oferta monetaria. Entonces, a fin
de evitar las presiones inflacionarias, el BCCR se
ve compelido a vender bonos en el mercado fi-
nanciero nacional, para absorber la emisién
monetaria que él mismo realizé y como la tasa
de interés de sus bonos de estabilizacién mone-
taria es mas elevada que la obtenida de la inver-
sién de sus reservas monetarias internacionales,
entonces las pérdidas del BCCR aumentan. Este
razonamiento, claro esta, es valido solo en el
tanto el BCCR considere conveniente acumular
mas y mas reservas monetarias internacionales.
Sin embargo, cuando ellas alcanzan un nivel
adecuado, entonces el BCCR no tendria que ab-
sorber el aumento de liquidez, ya que las pre-
siones inflacionarias no se darfan, por cuanto
las importaciones aumentarian sin dificultad.
De hecho, una vez que las reservas monetarias in-
ternacionales en manos del banco central alcan-
cen un nivel adecuado, entonces, las minidevalua-
ciones funciona de manera semejante al gold
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standard. Es decir, el monto de la emisién mone-
taria de colones depende de los ingresos y sali-
das de divisas. Por consiguiente, no habria ne-
cesidad, de parte del banco central, de absorber
los colones que emitidos al comprar las divisas,
o bien, podria disminuir la tasa de interés. En
efecto, si bien la expansion del circulante au-
menta la demanda efectiva, esa presién se satis-
face mediante el incremento de las importacio-
nes, sin ocasionar movimientos inflacionarios.'!

Ahora, en sustitucién del minidevaluaciones, se
propone establecer un régimen cambiario mas
flexible. Las alternativas son claras: sistema de
bandas, flotacién administrada y flotacién libre. La
opci6én de establecer un régimen de tipo de cam-
bio fijo, como seria el caso de la dolarizacién (susti-
tucién de la moneda local por el délar de EE.UU.),
ha sido desechada por el banco central. Lamenta-
blemente, esta decisiéon se ha tomado sin conside-
rar, debidamente, esa alternativa desde sus dife-
rentes puntos de vista.'” La decisién del BCCR se
inclina mas bien por el régimen cambiario de ban-
das. De esta manera, las decisiones de los agentes
econémicos, sobre la demanda y oferta de divisas,
ejercerian entonces una mayor influencia en la de-
terminacién del tipo de cambio.

El régimen cambiario de bandas requiere, a la
vez, satisfacer varias condiciones.

Primera. El funcionamiento del régimen debe ser
transparente. Los agentes econdémicos para tomar
sus decisiones requieren disponer de informacién
detallada acerca del nuevo régimen. Concreta-
mente, la informacién del BCCR debera versar so-
bre lo que senalo a continuacidn:

— el “ancho” de la banda, es decir la diferencia en-
tre el “piso” y el “techo”,

1 Excepto, claro estd, con respecto a los bienes y servicios
no transables. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que debido
a la disminucién de los costos del transporte y de las comunica-
ciones en general, mds y mas bienes y servicios, hasta hace poco
tiempo considerados como no transables, han llegado a ser, en
la realidad, transables. Ademas, el precio de los no transables,
en un pais, depende del precio de los no transables en otros
paises, caso, por ejemplo, del turismo, los servicios médicos y
los bienes inmobiliarios.

Esto a pesar de que: cada dia existen menos monedas, el
“senoreaje” ha perdido importancia en vista de la acelerada do-
larizacién de facto que se ha venido dando y la “soberania” mo-
netaria del pafs, dada la integracién, comercial y financiera, de
la economia costarricense a la de EE.UU., es de hecho aparente y
no real. Ademads, es importante sefialar que “...los paises en de-
sarrollo no perciben realmente los beneficios econémicos de
operar con una politica monetaria independiente. Sus tasas de
interés estian de hecho atadas a las tasas estadounidenses”, Steil
2006.
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— el criterio del BCCR para intervenir ¢en cuanto
monto y por cuanto tiempo debe el tipo de
cambio salirse de la banda, por encima o por
debajo, para proceder a intervenir en el merca-
do cambiario?

— la decisién del BCCR acerca de {qué monto de
sus reservas monetarias internacionales (RMI)
estd dispuesto a perder, para evitar que el tipo
de cambio sobrepase el “techo” de la banda? vy,
de igual manera, <en qué monto esta dispuesto
a acumular RMI para mantener el tipo de cam-
bio por encima del “piso” de la banda?

— el criterio del BCCR para modificar el ancho de
la banda, ya sea para reducirla o para ampliar-
la; asi como para decidir acerca de la pendiente
de la banda.

Segunda. Debe evitarse la volatilidad excesiva del
tipo de cambio. En efecto, dado el grado de en-
deudamiento en délares de no pocos agentes eco-
némicos, ello podria ocasionar ciertas dificultades
para cumplir sus obligaciones con los bancos
acreedores.

Tercera. Las fuerzas especulativas en el mercado
cambiario no deberfan ocasionar fluctuaciones
pronunciadas del tipo de cambio. De no ser asi, la
especulacién cambiaria," presentaria a los bancos
comerciales al menos dos peligros como los que se
senalan a continuacién:

— Dado el alto grado de “dolarizacién” de los acti-
vos y pasivos de los intermediarios financieros,
el efecto de posibles pérdidas cambiarias en la
situacién patrimonial de los bancos comerciales
representaria un serio riesgo.

— La especulacién cambiaria, por parte de los
bancos comerciales, bien podria forzar al BCCR
a intervenir en el mercado cambiario. Por esto,
podria presentarse una situacién poco conve-
niente en la que “la cola terminaria por mover
al perro”.

Estos peligros son especialmente importantes
cuando, como en el caso de Costa Rica, en el sis-
tema financiero existen bancos comerciales cuyo
tamano los transforma, de hecho, en “ballenas”
dentro de la pecera. La situacién es ain peor si se
trata de bancos comerciales estatales, cuyos objeti-
vos no son suficientemente precisos.

13 ‘2 . . .
Especulacién propiciada ya por los bancos comerciales ya
por otros agentes econémicos.
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Asi, el BCCR deberd establecer, en estrecha
coordinacién con los entes supervisores, disposi-
ciones para hacer frente al peligro de la especula-
cién cambiaria por parte de los bancos comercia-
les. En efecto, no se desea que la mayor flexibili-
dad cambiaria aumente la vulnerabilidad de los in-
termediarios financieros.'* No vaya a suceder que
la medicina resulte peor que la enfermedad.

Cuarta. Debera establecerse, cuanto antes, el mer-
cado de divisas a futuro. Esta tarea, a cargo de la
Bolsa Nacional de Valores, es indispensable para
dar oportunidad a los agentes econémicos de cu-
brirse por anticipado ante posibles fluctuaciones
del tipo de cambio.

Dicho lo anterior, debe tenerse muy presente la
preocupacién de Calvo y Mishkin (2003, p. 28) en el
sentido de no darle a la discusién sobre el régimen
cambiario demasiada importancia; ellos recomien-
dan mas bien poner mayor énfasis y empefo en el
desarrollo de las instituciones, para lograr una poli-
tica macroeconémica exitosa basada en decisiones
monetarias, fiscales y financieras acertadas.'®

e) La meta de inflacion

El objetivo basico del BCCR en cuanto a la esta-
bilidad macroeconémica se centra en mantener la
tasa de inflacién en el nivel mas bajo posible. Se
buscarfa en efecto, una reduccién paulatina de la
inflacién nacional para aparejarla a la internacio-
nal. Asi, el “ancla” de la politica del BCCR no serfa
mas el tipo de cambio real, sino la meta anual de
inflacién.

Abatir la inflacién y reducirla al nivel interna-
cional tiene dos ventajas de gran trascendencia.
Una consiste en eliminar un impuesto altamente
regresivo, que perjudica sobre todo a los consumi-

' Debe tenerse presente, sin embargo, que los bancos co-
merciales pueden enfrentar problemas también por la especu-
lacién cambiaria realizada por otros agentes econémicos.

15 Dada la importancia del tema bien vale la pena citar el
parrafo completo “... Realmente, pensamos que la eleccién del
régimen de tipo de cambio probablemente tiene una menor
importancia que el desarrollo de buenas instituciones fiscales,
financieras y monetarias para generar el éxito macroeconémico
en los paises con economias de mercado emergentes. En lugar
de considerar el régimen de tipo de cambio como la primera
eleccién, nosotros promovemos dar una mayor a las reformas
institucionales como una mejor regulacién, restriccién fiscal,
construccién de consensos para una politica monetaria susten-
table y predecible, y una apertura creciente al comercio inter-
nacional. Concentrarse en las reformas institucionales en lugar
del régimen de tipo de cambio puede fomentar a los paises de
mercado emergentes para ser mas saludables y menos propen-
sos a las crisis de lo que han sido en los tltimos afios” (p. 28).
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dores de menores ingresos. La otra consiste en
permitir a los agentes econémicos realizar mejor
su calculo econémico, en cuanto a las decisiones de
consumo y ahorro y, por ende, de inversién y pro-
duccién.

Al respecto surgen varias interrogantes como
las siguientes:

— ¢A cudl inflacién se hace referencia? Utilizar
como criterio para calcularla el indice de pre-
cios al consumidor (IPC). En otras palabras, no
se usarfan otros indices de precios, como el de
los productores o el del al por mayor. El IPC es
calculado y publicado mensualmente, por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (IN-
EC), ente estatal independiente. A cargo del IN-
EC estan también las modificaciones del IPC, in-
cluidas las ponderaciones de los diferentes bie-
nes y servicios, en el transcurso del tiempo. En
efecto, deben incluirse los cambios de las pon-
deraciones de los diferentes bienes y servicios,
asegurar la cobertura geografica del indice y
verificar la representatividad de la canasta de
bienes y servicios utilizada como nuestra.

Por otro lado, el BCCR tendria que conside-
rar si toma en cuenta otros indices de precios
como el de los activos reales y de los activos fi-
nancieros. Esta decisién cobra especial impor-
tancia, desde el punto de las decisiones de poli-
tica monetaria, si existe una conexién reciproca
entre estos dos indices y el IPC."°

— Sin embargo, ello no seria suficiente. De hecho
el IPC puede aumentar por dos motivos diferen-
tes. De una parte, por ajustes de precios de bie-
nes y servicios, consecuencia de las decisiones
de los agentes econémicos con respecto a la
demanda o a la oferta. De otra parte, pueden
ocurrir cambios en el IPC debidos a aumentos
generalizados en la demanda efectiva, como re-
sultado de incrementos en la liquidez de la
economia resultado de medidas adoptadas por
el banco central. La inflacién que le interesa al
BCCR controlar y disminuir es esta segunda. En
cuanto a la primera, los cambios en los precios
son necesarios y convenientes, pues represen-
tan las senales del mercado, a fin de que con-
sumidores y productores ajusten sus decisio-

1
nes. 7

16 Precisamente, White (2006) en una importante publica-
cién reciente, plantea las serias limitaciones y graves errores en
que puede incurrir la politica monetaria cuando tiene como ob-
jetivo solo la estabilidad de precios, es decir combatir la infla-
cion.,
7 En términos de la escuela “austriaca” la primera modifi-

cacion senalada del 1PC se refiere al cambio externo en el valor
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— dQuién determina la meta anual de la inflacién?
El BCCR o las autoridades politicas, valga decir,
el Ministerio de Hacienda, ¢cudl de las dos en-
tidades?

La fijaciéon anual de la tasa de inflacién es, sin
duda, una decisién politica. De hecho, esa deci-
sién tiene repercusiones sociales, econémicas y,
por consiguiente, politicas, muy importantes.
Por ello, con cierta frecuencia, se considera que
deberia ser en el seno de organismos politicos,
como el Consejo de Gobierno, la Presidencia de
la Republica, el Ministerio de Planificacién, o
bien, el Ministerio de Hacienda, en donde de-
berfa tomarse esta decisién. Desde otro punto
de vista, se argumenta, sin embargo, que es
conveniente no “politizar” demasiado esa de-
terminacion, lo cual se lograria si fuera tomada
por el BCCR, ademas de que la informacién ne-
cesaria para hacerlo, precisamente, es en esa
Institucién en donde se encuentra.

Se buscaria asi una divisién del trabajo: el Mi-
nisterio de Hacienda, estableceria cada ano la me-
ta de inflacién (decisiéon “politica”) y el banco cen-
tral decidiria acerca de los instrumentos para al-
canzarla ({cudles utilizar? den cudl oportunidad?
¢por cudnto tiempo? <con qué intensidad?), es de-
cir, una decisiéon de caracter “técnico”.

— ¢Cual ha de ser la velocidad para reducir el ritmo
de la inflacién? La experiencia de la mayoria de
los paises que han adaptado las metas de inflacién
indica la necesidad de un proceso paulatino. Pre-
tender acelerar el paso es un mal consejo. La idea
consiste en avanzar lentamente, pero a paso fir-
me. No serfa de extranar que en el caso de Costa
Rica se requiera un quinquenio para disminuir la
inflacién actual de (10% - 12 por afio) a un nivel
acorde con la inflacién internacional (3% - 4%
anual). Al respecto, es muy importante tener claro
que el éxito del proceso de abatir la inflacién de-
pende, una vez resuelto el problema del déficit
del banco central, en gran medida, de la mayor o
menor confianza y credibilidad que los agentes
econdémicos tengan en los responsables de tomar
las decisiones, en este caso, el Ministerio de
Hacienda y el banco central. Por ello, el punto
realmente importante consiste en poder alcanzar,
cada ano, la meta de inflacién fijada previamente.
Ello permitiria a los agentes econémicos anticipar
los ajustes que el banco central adoptarfa en el
uso de sus instrumentos, ante la evoluciéon de las
variables macroeconémicas (Kahn, p.44).

de la moneda, la segunda al cambio interno en el valor de la
moneda. El banco central debe preocuparse por este tltimo ca-
so, no por el primero.
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Adoptar la meta de inflacién como objetivo
principal, obliga al BCCR a controlar el grado de
liquidez dentro de la economia. En algunas
oportunidades debera tratar de aumentarla, en
otras de restringirla. Dentro de esta perspecti-
va, la tasa de interés de muy corto plazo (over-
night) desempefard un papel muy importante.
En ese mercado financiero es en donde el BCCR
inyectara liquidez o la absorberd, segtin sea ne-
cesario, a través de los bancos comerciales, Gni-
cos intermediarios financieros con acceso a ese
mercado. La tasa de interés overnight influira la
curva de rendimiento, a los diferentes plazos,
en todo el mercado financiero nacional.

Ahora bien, para lograr un funcionamiento
adecuado del mercado overnight se requiere:

— perfeccionar y ampliar la cobertura del sis-
tema de pagos electrénico en linea (on line),
existente;

— establecer un sistema operativo de anotacién
en cuenta para titulos de la deuda publica
(Gobierno y BCCR), pues estos son los que los
bancos comerciales dan en garantia en este
mercado; y

— obtener la autorizacién legal al BCCR para
formalizar operaciones de crédito, asi como

. 1

“reportos”, en dicho mercado. 8

En tanto el mercado overnight opere de manera
satisfactoria, entonces el BCCR no tendria mucha
necesidad de realizar operaciones de mercado
abierto, con titulos de mas largo plazo y a tasas de
interés mas elevadas, siempre que se resuelva el
problema de sus pasivos. Por ello el mercado
overnight reviste una gran importancia dentro del
conjunto de instrumentos del BCCR.

Debe tenerse presente, sin embargo, el pro-
blema de las pérdidas del BCCR, pues tiene una
estrecha relacién con el inflation targeting. De
hecho, si la tasa de inflacién lograra reducirse,
de manera significativa, el seforeaje disminuirfa
pari passu.'” Entonces el banco central perderia
la fuente tradicional de financiamiento de sus
pérdidas. Por ello resulta dificil aspirar a esta-
blecer las metas de inflacién como ancla de la

18 . « » s .

Se entiende por “reporto” una operacién financiera que
consiste de dos compromisos tomados de manera simultdnea.
En uno de ellos, A vende a B un titulo valor a un determinado
precio. En el otro, B se compromete a vender a A y A se com-
promete a comprar a B un titulo valor de idénticas caracterfsti-
cas (valor nominal, tasa de interés, plazo de vencimiento) en un
precio y a un plazo previamente convenidos en el segundo de
los compromisos.

19 - R T P .

El sefioreaje disminuiria ademais si el proceso de dolariza-

cién avanza, pues la base monetaria se contraerfa.
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politica monetaria, sin resolver el problema del
déficit del BCCR.

Mientras se toman las disposiciones legislati-
vas y administrativas relativas al financiamiento
del déficit del BCCR, asi como a la reforma del
régimen cambiario y a la adopcién de una nue-
va “ancla” para la politica monetaria (inflation
targeting), el BCCR podria no obstante avanzar,
mediante la adopcién de medidas tales como las
siguientes:

— Disminuir la absorcién de colones cuando
compra divisas, si se considera satisfactorio el
nivel de RMI.

— Ampliar, de manera paulatina, el tipo de
cambio de intervencidn, sea la diferencia en-
tre el tipo de cambio de venta y el de com-
pra, que el BCCR establece diariamente. Se
crearfa asi un espacio creciente para que los
agentes econémicos lleven a cabo sus tran-
sacciones en divisas fuera del banco central.

— Considerar la posibilidad de reactivar el fun-
cionamiento de las “casas de cambio”, como
intermediarios financieros dedicados exclusi-
vamente a la compra y venta de divisas. Ellas
operarfan de manera separada de los bancos
comerciales, para reducir el impacto de la
especulaciéon cambiaria en la situacién finan-
ciera de los bancos comerciales.

— Continuar el proceso de fortalecer el blindaje
del BCCR. Ademas de la participacién del pa-
is en el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR), serfa conveniente buscar otras posi-
bles fuentes de financiamiento, tales como el
Banco Centroamericano de Integracién Eco-
némica (BCIE) y un acuerdo entre los bancos
centrales de la regién centroamericana, como
con el Banco de México.

2. La supervision prudencial

Un sistema de supervisién prudencial moderno,
agil e innovador es un requisito indispensable pa-
ra el desarrollo sano y acelerado del sistema finan-
ciero. En Costa Rica se ha avanzado en esta direc-
ci6én; sin embargo, queda un largo camino por re-
correr. Varios temas requieren atencién urgente.

La supervision regional. La consolidacién del merca-
do financiero centroamericano ha permitido a los
bancos nacionales operar en el dmbito regional,
incluido Panama y viceversa, a bancos regionales en
el mercado nacional. Por consiguiente, la situacién
de un banco en alguno de los paises incide en la es-
tabilidad del sistema financiero de cada uno de los
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demas paises. Esto obliga a la convergencia de las
normas regulatorias y de supervisién de las super-
intendencias nacionales, a fin de evitar el arbitraje
regulatorio. De ahi la necesidad de estrechar la
coordinacién de las seis superintendencias (Cen-
troamérica y Panamad); por ejemplo, en cuanto al
intercambio de informacién y a las inspecciones in
situ y a la convergencia en la calidad de la supervi-
sién prudencial.

La supervision diferenciada. En repetidas ocasiones
se ha insistido en la necesidad de adoptar medidas
especiales, de parte de la Superintendencia Gene-
ral de Entidades Financieras (SUGEF) cuando se
trata de operaciones crediticias de las micro, pe-
quefias y medianas empresas (Mipymes). Debe re-
conocerse sin embargo, que ya la SUGEF flexibilizé
los requisitos en cuanto a las garantias de este tipo
de operaciones crediticias. De hecho, la exigencia
se circunscribe Unicamente a que el funcionario
bancario, a cargo del tramite del crédito, certifique
un flujo de caja en el cual se incluya la atencién
(intereses y amortizacién) del respectivo préstamo.

La supervision consolidada. Este tema ha ocasionado
serias desavenencias entre reguladores y regula-
dos. En la actualidad, los grupos financieros estan
obligados a constituir una compaiia controladora
(holding) y a consolidar los estados financieros de
las diferentes empresas del respectivo grupo, sean
bancos, empresas de arrendamiento (leasing), fon-
dos de inversién, sistemas de pensiones, o cuales-
quiera otras actividades financieras. La manzana
de la discordia la constituye el tratamiento pro-
puesto para los bancos off-shore propiedad de las
empresas controladoras, tanto desde el punto de
vista de la supervisién prudencial y como del tri-
butario.

En cuanto a la supervisién prudencial no hay
duda de la necesidad de consolidar los estados fi-
nancieros de las empresas controladoras. De
hecho, un mal paso del banco off-shore bien puede
poner en peligro la situacién de las empresas con-
troladoras como un todo. Esto al menos por dos
motivos. En primer lugar, debido a las operacio-
nes activas (préstamos concedidos y titulos adqui-
ridos) de las entidades financieras de las empresas
controladoras con el banco off-shore,” las cuales no
podrian ser atendidas si éste sufriera serios que-
brantos, y peor aun si fuera a la quiebra. En se-

20 . . . .
Las operaciones pasivas, es decir los préstamos que el

banco off-shore concede a las empresas de la empresa controla-
dora o los titulos que les compre, no representarian un pro-
blema para la empresa controladora si el banco off-shore llegara
a tener dificultades.
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gundo lugar, si los clientes de las empresas contro-
ladoras retiraran sus fondos, por desconfianza an-
te las dificultades del banco off-shore.

En estas circunstancias, es facil entender la ra-
z6n que le asiste a la Superintendencia de tener
acceso a la informacién de las operaciones del
banco off-shore, como lo hace con respecto a las
demas empresas de empresas controladoras. Sin
embargo, se presentan dificultades cuando la SU-
GEF no puede lograrlo por no contar con la auto-
rizacién de las entidades supervisoras del pais en
donde opera el banco off-shore.

La situacién serfa, claro esta, muy diferente si la
empresa controladora costarricense no fuera pro-
pietaria del banco off-shore, sino de los mismos ac-
cionistas costarricenses de la compaiiia controla-
dora, pero a titulo personal. En este caso, la SUGEF
no tendria razén de supervisar al banco off-shore,
al igual que tampoco podria pretender supervisar
a todos los bancos off-shore , propiedad de costarri-
censes que desde el extranjero tengan operaciones
financieras —pasivas y activas— con clientes costarri-
censes.”’ La SUGEF deberia establecer, claro esta,
normas para los bancos comerciales que funcionen
en territorio nacional, en cuanto a las operaciones
activas que realicen con bancos comerciales en el
exterior.”

La supervision coordinada. En vista de la prolifera-
cién y especializacién de los intermediarios finan-
cieros en el transcurso de los dltimos afios, ha sido
necesario crear tres diferentes entes supervisores
dedicados, respectivamente, al 4mbito bancario, al
de las pensiones y al de las operaciones bursitiles.
Ademas, se creé el Consejo Nacional de Supervi-
sién de Sistema Financiero (CONASSIF) cuyo pro-
posito consiste en decidir acerca de la politica de
regulacién y supervision.

Ahora bien, como las empresas controladoras
son propietarias de varios intermediarios financie-
ros y es necesario supervisarlas de manera conso-
lidada, entonces es indispensable asegurar la debi-

2! Sin embargo, si el publico identificara estrechamente al
banco off-shore con algin banco local, propiedad de la em-
presa controladora, entonces si lo podria perjudicar si al banco
off-shore le va mal.

2 Desde el punto de vista fiscal podrian seguirse varios ca-
minos: i) establecer un canon o una licencia anual a la empresa
controladora cuando un banco off-shore forme parte del grupo
financiero: ii) cuando el banco off-shore opere en un “paraiso
fiscal” deberfa pagar el impuesto sobre la renta cuando se gene-
ren las utilidades. Otros bancos off-shore que no operen en “pa-
rafsos fiscales”, pagarfan el impuesto sobre la renta cuando re-
patrien sus utilidades; vy iii) establecer una retencién a todo pa-
go que desde Costa Rica se haga al extranjero por concepto de
intereses sobre pasivos, independientemente de si son bancarios
o de otra naturaleza.
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da coordinacién de la funcién de supervision. La di-
visién de trabajo es conveniente. Debe, empero, evi-
tarse la duplicaciéon de funciones, la multiplicacién
de reglamentos y disposiciones, asi como los requisi-
tos de informacién. La supervision es una funcién
necesaria, sin duda, pero dado su costo debe racio-
nalizarse, es decir, circunscribirse a aquello indispen-
sable. Este esfuerzo representa el mayor reto que en-
frenta, en la actualidad, el CONASSIF. Sobre este te-
ma bien puede plantearse si no serfa mas convenien-
te contar con un solo ente supervisor.

Es necesario ampliar las facultades de la SUGEF, sobre
todo cuando se trata de la intervenciéon de inter-
mediarios financieros. Hoy los caminos son sola-
mente dos: devolver la institucién a sus propieta-
rios, si se han atendido las peticiones de la SUGEF,
o bien, llevar la institucién a la quiebra. La SUGEF
deberia disponer de otras opciones, tales como
promover fusiones, realizar recapitalizaciones, o la
venta parcial o total. El sistema actual es, ademas
lento y caro, lo cual deberia subsanarse. Es muy
necesario poder sacar cuanto antes, las manzanas
en malas condiciones de la canasta.

La Asociacion Bancaria Costarricense (ABC) dispone
de un fondo de contingencia, cuyos recursos han
sido utilizados para proteger a los “pequefos”
cuentacorrentistas cuando algtin banco privado ha
ido a la quiebra. La SUGEF deberia ver con buenos
ojos que la ABC destinara los recursos de ese fondo
a comprar un seguro, cuyo proposito seria garan-
tizar los depositos bancarios “pequefios”. De esta
manera, un mecanismo que propicia el moral
hazard se transformaria en uno que promoveria el
mejoramiento del sistema bancario, pues la prima
del seguro a pagar por cada banco guardaria rela-
cién con su calificacién.

Los funcionarios de la SUGEF deben estar protegidos
ante posibles demandas y acusaciones, planteadas
por los involucrados en la intervencién de los in-
termediarios financieros. Se trata de proteger la
independencia de tales funcionarios, a fin de po-
der llevar a cabo sus tareas sin interferencias o
amenazas de esta naturaleza. Sin embargo, cuando
se trate de dolo o de negligencia de esos emplea-
dos, los interesados si podrian actuar judicialmen-
te para salvaguardar sus derechos.

El financiamiento de la funcién de supervision, no solo
bancaria (SUGEF), sino también de valores (SUGE-
VAL), de pensiones (SUPEN) y del CONASSIF, es un
tema controversial. Desde cierto punto de vista, la
supervisién es un servicio y como tal los supervi-
sados deberfan pagar por dichos servicios. Desde
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otro punto de vista, la supervisién es una especie
de bien publico (proteger al publico, evitar crisis
financieras) y por ello su costo deberia ser sufra-
gado por la sociedad. En todo caso, no pareciera
razonable que los supervisados deban asumir cos-
tos cada vez mas elevados por concepto de super-
visién, mientras no exista algin mecanismo para
determinar si ellos son los adecuados, por ejem-
plo, a la luz de alguna comparacién internacional.

Es indispensable tener en cuenta la urgente necesidad
de lograr y mantener una estrecha relacién entre
la supervisiéon prudencial en el dmbito microeco-
némico y en el ambito macroeconémico. Ambas
deben concurrir, aunque son diferentes. El objeti-
vo de la supervisién micro prudencial consiste, ba-
sicamente, en proteger a los depositantes, es decir
reducir los costos de los errores de los intermedia-
rios financieros; mientras el de la supervisién ma-
cro prudencial busca mas bien la estabilidad del
sistema financiero como un todo, evitando el “ries-
go sistémico”, es decir, se trata de proteger a la
sociedad de las crisis financieras.

Ahora bien, debe tenerse presente que las causas
de las crisis del sistema financiero, con frecuencia
son exégenas a los intermediarios financieros, tal el
caso de los shocks externos o de los cambios impor-
tantes y subitos de los términos de intercambio.

Por ello, desde el punto de vista de la supervi-
sién micro prudencial la estabilidad del sistema fi-
nanciero estaria asegurada, en el tanto la situacién
de cada una de las entidades que lo integran sea
satisfactoria. Pero esto no es asi, cuando se trata de
la supervisién macro prudencial, por cuanto facto-
res exogenos, como los ya sefialados, pueden po-
ner en serias dificultades a los intermediarios fi-
nancieros y ocasionar crisis financieras.

La consecuencia es clara: medidas de supervi-
sién micro prudencial, convenientes desde la pers-
pectiva de las entidades bancarias vistas individual-
mente, pueden resultar inconvenientes para la es-
tabilidad del sistema financiero como un todo. Esta
consideracién lleva a Crockett (2000), en su impor-
tante contribucién, a afirmar que “...el intento de
estabilizacién puede convertirse en un intento de
desestabilizacién” (pag 10). Para este mismo autor
(pag 9), la dificultad central de la supervisién ma-
cro prudencial consiste en que la tarea de mante-
ner la estabilidad del sistema financiero depende
de varias instituciones, cuyas perspectivas y res-
ponsabilidades son diferentes. De hecho, deben es-
tar presentes al menos las entidades supervisoras
(SUGEF y CONASSIF), el banco central (politica mone-
taria, en especial tasas de interés) y el Ministerio de
Hacienda (gasto publico). Por consiguiente, la su-
pervisién prudencial rebasa el ambito de accién de
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los entes supervisores y requiere la acciéon de otras
instituciones, lo cual plantea, al rojo vivo, el pro-
blema de la coordinacién entre ellas.

Tres consideraciones finales son pertinentes en
cuanto a la supervisién prudencial.

Primera. A pesar de las insuficiencias de la fun-
cién de regulacién y supervisién en Costa Rica, en
las ultimas dos décadas no han ocurrido crisis ma-
croecondmicas, como consecuencias de problemas
originados en el sistema bancario. En efecto, cua-
tro hechos han suplido dichas insuficiencias:

— Los banqueros comerciales han sido pruden-
tes. Su objetivo ha consistido en sacar adelan-
te el negocio a base de rentabilidad, eficiencia
y solvencia.

— El mercado “desconté” el efecto de la quiebra
de los bancos comerciales y mas bien el sis-
tema financiero sintié alivio cuando al fin
ocurrio.

— El fondo de contingencia de la ABC permiti6
proteger a los depositantes “pequenos”, al
margen de los recursos que los acreedores y
accionistas pudieron recuperar.

— La ausencia de crisis macroeconémicas.

Segunda. La supervision prudencial, para efec-
tos practicos, nunca sera completamente satisfac-
toria. Persistiran, de hecho, intereses y puntos de
vista contrapuestos. Las discrepancias se manten-
dran, sin duda, entre:

— Las obligaciones de los supervisores y los de-
rechos de los supervisados.

- Las diversas instituciones a cargo de la su-
pervision micro prudencial y de la supervi-
sién macro prudencial.

— La necesidad de evitar las crisis financieras,
para salvaguardar la estabilidad macroeco-
némica y, promover el crecimiento ordenado
del sector financiero como factor importante
del desarrollo econémico del pais.

Tercera. La supervision prudencial es indispensa-
ble y, a la vez, es costosa, por ello debe economizar-
se. Ademds, debe siempre recordarse que cuanto
mas se trate de controlar y de supervisar, en reali-
dad, menos se lograra conseguir ambos objetivos.

3) El sistema bancario

Dos caracteristicas importantes del sistema ban-
cario costarricense deben mencionarse: primera,
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el funcionamiento de importantes bancos comer-
ciales estatales (Banco Nacional, Banco de Costa
Rica, Banco Crédito Agricola) y uno publico, el
Banco Popular y segunda, la propiedad de algu-
nos bancos comerciales privados en manos extran-
jeras, especialmente de otros bancos centroameri-
canos (El Salvador y Nicaragua), asi como de pa-
namefnos y mas recientemente, de puertorrique-
nos y estadounidenses.

Dentro de este marco, debe recordarse que con
frecuencia, en no pocos paises, las crisis financieras
generalizadas se han originado en el quebranto
experimentado por algin intermediario financie-
ro, hecho que luego contagié a todo el sector. En
Costa Rica, si bien en el transcurso de los anos al-
gunos bancos, privados y publicos, se han visto
obligados a cerrar sus puertas, en ningin caso han
sido suficientemente “grandes” como para generar
crisis financieras generalizadas. El origen de los
problemas es bien conocido: capitalizacién insufi-
ciente, administracién inadecuada de riesgos, cos-
tos de operacién demasiado elevados, servicios fi-
nancieros inadecuados y caros.

El BCCR y los entes supervisores han puesto es-
pecial empeiio en el fortalecimiento y moderniza-
ciéon del sistema bancario, a fin de que cuando
ocurra la salida del mercado de alguno de los ban-
cos, sea percibida por el resto del sector bancario
como un hecho normal y, por consiguiente, no
desencadene efectos que contagien a todo el siste-
ma financiero. A pesar de la atencién que se ha
puesto a este tema, en la actualidad, son varias las
preocupaciones existentes y la necesidad de tomar
determinadas medidas pareciera inescapable.

El sistema bancario debe reflejar condiciones competiti-
vas, semejantes a las prevalecientes en otros secto-
res de la economia nacional. De no ser asi, los in-
versionistas, simplemente, canalizarian sus recur-
sos a otros sectores. Con este propdsito se deberfa:

— Eliminar una serie de impuestos que recaen, de
manera exclusiva, sobre los bancos comerciales,
como son las contribuciones forzosas que deben
hacer cada afo a favor de las cooperativas y del
fondo nacional de préstamos para la educacién
superior.

— Modificar la legislacién, a fin de subsanar los
obstaculos que dificultan, de manera muy mar-
cada, a los intermediarios financieros cobrar sus
préstamos y poder en otros casos, disponer mas
facilmente de los activos recibidos en dacién de

pagos.
— Establecerse la obligacién al Banco Popular de
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pagar impuestos y contribuciones, igual como lo
hacen los demas bancos comerciales, estatales y
privados. Ademas, deberia eliminarse la contri-
bucién obligatoria que recae sobre las planillas
de las empresas a favor de este banco. Quizas
en sus primeras etapas dicha contribucién fue
necesaria para capitalizar al Banco Popular, pe-
ro ya hoy no existe justificacién para mantener-
la. Es necesario que el Banco Popular compita,
en igualdad de condiciones, con los demas ban-
cos comerciales.

Las condiciones en que operan, en la actualidad, los
bancos comerciales estatales y publicos y los bancos
comerciales privados son desiguales. En algunos
casos se discrimina en contra de los primeros, en
otros en contra de los segundos. De hecho, la
“cancha” en la cual juegan ambos contendientes
no esta debidamente “nivelada”. Para promover la
competencia entre unos y otros es necesario tomar
diversas medidas de diferente naturaleza:

— Los bancos estatales y publicos deben disfrutar
de mayor flexibilidad para nombrar y despedir
a su personal, fijar las remuneraciones de sus
funcionarios, asi como para adquirir los equipos
necesarios para su funcionamiento.

— La obligacién de parte de los bancos comercia-
les privados de prestar a los bancos comerciales
estatales un monto equivalente al diecisiete por
ciento de los recursos que captan del publico, a
una tasa del inferior a la del mercado, debe eli-
minarse. Esta norma representa un subsidio,
cuyo pago es sufragado por los clientes de los
bancos comerciales privados, lo cual aumenta
los costos de transaccién y representa una des-
ventaja competitiva.

— Los bancos comerciales estatales disfrutan de un
seguro de depésito, a cargo del Estado, del cien
por ciento sobre sus operaciones pasivas (capta-
ciones del publico en cuentas corrientes y de
ahorro y ventas de sus titulos). Se trata de un
subsidio a favor de estos bancos comerciales,
pues el Estado no les cobra por ese seguro. El
Estado asume asi un pasivo contingente, que se
transformé en real cuando el Banco Anglo
Costarricense cerré sus puertas, hace algunos
anos.

Ahora bien, ese seguro deberia sustituirse por
uno a favor solo de los depositantes “pequefos”,
tanto en los bancos comerciales del Estado, co-
mo en los bancos comerciales privados. Cada
banco comercial debera pagar la prima corres-
pondiente a su seguro. No pareciera convenien-
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te mantener un sistema como el actual, cuya
amplitud es tan extensa que cubre aun a las
corporaciones internacionales, ni tampoco car-
gar a las finanzas gubernamentales un costo que
debe ser asumido por los bancos comerciales es-
tatales.”

— Finalmente, las trabas a la entrada de nuevos
intermediarios financieros, ya sean nacionales o
extranjeros, deben reducirse sustancialmente.
Los costos y condiciones en tales casos deben
existir pero no ser excesivos, a fin de promover
la competencia en el mercado financiero.

Es necesario reiterar, una vez mas, que las
condiciones de funcionamiento de entes estata-
les, como bancos comerciales, no podra ser
igual a las de las empresas privadas. Los bancos
comerciales estatales administran activos publi-
cos y como tal deben estar sometidos al control
publico, es decir, a disposiciones legales diferen-
tes de las que se aplican a los bancos comercia-
les privados. Se puede y se deben flexibilizar las
disposiciones y normas aplicables a los bancos
comerciales estatales, para permitirles mejorar
sus condiciones competitivas, pero siempre sub-
sistirdn condiciones diferentes, como conse-
cuencia de su naturaleza de entes publicos.

El proceso de racionalizacion de los bancos comerciales
estatales debe continuar. Los préximos pasos consisti-
ran en:

— Fusionar el Banco Crédito Agricola de Cartago
con el Banco de Costa Rica. El objetivo de este
ultimo seria la generacién de utilidades, cuyo
destino no debe consistir necesariamente cada
ano, en aumentar su patrimonio. De hecho, los
organismos politicos, concretamente el Consejo
de Gobierno, podria darles otro destino. En
efecto, al Estado no le interesa dedicar una par-
te significativa de su patrimonio al financia-
miento de corporaciones privadas, que dispo-
nen de todas maneras de otras fuentes de fi-
nanciamiento. Mas bien su interés reside, ya sea
en vender ese banco y destinar el rendimiento
del producto de la venta a otros propésitos, o
bien, no venderlo y destinar sus utilidades a
otros fines. Por ejemplo, al financiamiento de
un programa para aumentar la cobertura de la
ensefanza media, mediante un subsidio en efec-
tivo a las familias.

— El Banco Hipotecario de la Vivienda debe ser

# Este representa el principal obsticulo para autorizar a los
bancos comerciales estatales a operar en otros paises.
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absorbido por el Banco Nacional de Costa Rica.
Esta decision, al igual que la del caso anterior,
se llevaria a cabo en aras de alcanzar cierta ma-
sa critica y lograr el saneamiento y fortaleci-
miento del sistema financiero.

— El Banco Nacional de Costa Rica orientaria sus
actividades a los siguientes programas:

— El fortalecimiento de las micro, pequenas y
medianas empresas (Mipymes) rurales y ur-
banas (crédito, alfabetizacién informatica,
asistencia técnica), con el propésito de demo-
cratizar la propiedad de los medios de pro-
duccién, aumentar la productividad y com-
petitividad de la economia nacional y, por
ende, las oportunidades de empleo. Este
programa debe mantener la rentabilidad ac-
tual, pues de lo contrario tendria efectos ne-
gativos, tanto para los microempresarios co-
mo para el Banco Nacional.**

— La administracién de un programa crediticio
para aumentar la cobertura de la ensefianza
media.

- El financiamiento de vivienda de clase media,
por medio de la titularizacién de hipotecas.

— La canalizacién de fondos de las operadoras
de pensiones al financiamiento de proyectos
de obras publicas (gobierno, empresas estata-
les y concesionarios de obras publicas), me-
diante la titularizacién de los ingresos futuros
de dichos proyectos.

En el caso del Banco Nacional, sus utilidades
se reinvertirfan en la institucién cada afio, para
aumentar su patrimonio, dada la trascendencia
socio-econdmica de sus programas y sobre todo
en vista de la escasez de otras fuentes de finan-
ciamiento para programas de esta naturaleza.

Los bancos comerciales estatales y publicos deben mejo-
rar la informacién que suministran a los organis-
mos politicos y al publico en general. No se trata
solo de la informacién requerida por la SUGEF, si-
no también presentar un informe anual al Consejo
de Gobierno y a la Asamblea Legislativa, tanto so-
bre su situacion financiera, como acerca del cum-
plimiento de los programas a su cargo. Se trata asi
de mejorar la rendicién de cuentas de los bancos
comerciales propiedad del Estado.

También seria conveniente suministrar al publico la ca-
lificacién de los intermediarios financieros, reali-

# Véase Honohan (2004), pp. 44-45, sobre este tema.
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zada ya sea por la SUGEF o por empresas califica-
doras privadas.

4) La dolarizacion

Una y otra vez, se ha llamado la atencién sobre
el ritmo acelerado del proceso de dolarizacién de
facto experimentado por la economia costarricense
y los serios peligros derivados de este hecho. La
dolarizacién de pasivos y de activos financieros ha
sido notoria de parte de los agentes econémicos en
general y de los intermediarios financieros en par-
ticular. Si en esta situacién se diera una devalua-
cién “fuerte” del colén, se causarian entonces gra-
ves perjuicios a la economia en su conjunto. Los
deudores en délares no podrian hacer frente a sus
obligaciones, con las consiguientes dificultades pa-
ra los intermediarios financieros. Lo cual, a la vez,
pondria también en graves aprietos a los ahorran-
tes y deudores en colones. Esta situacién se em-
peoraria debido al aumento de la demanda por
dolares de parte de quienes desean protegerse de
la devaluacién creciente de la moneda nacional.
Todo ello bien podria generar una crisis cambia-
ria, bancaria y de balanza de pagos generalizada,
con el consiguiente efecto negativo en la produc-
ci6n nacional, el empleo y la inflacién.

La razén de la dolarizacién no pareciera residir
en el “riesgo pais”, pues una proporcién elevada
de los activos financieros denominados en délares,
en manos de los agentes econémicos costarricen-
ses, consisten en titulos del Gobierno y del BCCR.
La dolarizacién “normal” se debe mas bien a la sa-
na decisién de los agentes econémicos de diversifi-
car su cartera de activos y pasivos como medida de
precaucién ante las fluctuaciones del tipo de cam-
bio en los mercados financieros, nacional e inter-
nacional, y a las necesidades propias de las tran-
sacciones en doélares de los agentes econémicos, en
una economia tan abierta —comercial y financie-
ramente— como la costarricense. La dolarizacién
“excesiva” o “anormal” se debe, principalmente, a
tres hechos. Primero, a las tasas de interés més
elevadas en colones, originadas en el financia-
miento del déficit fiscal (incluidas las pérdidas del
BCCR); segundo, al deseo de reducir los costos de
transaccién del cambio de la moneda nacional por
la extranjera y viceversa y tercero, al régimen vi-
gente de las minidevaluaciones el cual, hasta cierto
punto, “oculta” el riesgo cambiario y, por lo tanto,
propicia el endeudamiento en délares sin mayor
preocupacion.

Es necesario hacer dos observaciones:

— El peligro que representa, en el caso costarri-
cense, una mayor vulnerabilidad del sector fi-
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nanciero, como consecuencia del proceso acele-
rado de dolarizacién de facto, se ha sobredimen-
sionado. No cabe duda del aumento de la
volatilidad: una devaluacién “fuerte” tendria
graves consecuencias. Sin embargo, con mucha
frecuencia, se pasa por alto analizar las razones
que podrian ocasionar una devaluacién “fuer-
te”, asi como la probabilidad de que ocurran en
la realidad.

Lizano (2004), pp. 107-122 examina detalla-
damente este tema. Valga recordar aqui la ex-
periencia de Costa Rica, en las Gltimas dos dé-
cadas. De hecho, las variaciones de los términos
de intercambio y de la capacidad para importar,
asi como las crisis financieras internacionales,
las entradas y salidas de capitales especulativas
(hot money), no han originado crisis generaliza-
das de la economia nacional, ni tampoco la poli-
tica monetaria del BCCR y el comportamiento
de los intermediarios financieros. La tnica cau-
sa que podria producir un fenémeno de esta
naturaleza serfa un ataque especulativo de gran
magnitud contra el colén. Pero ello ocurriria so-
lo ante graves perturbaciones de cardcter politi-
co, o bien, ante catastrofes naturales.?’

— Si el proceso de dolarizacién de facto se hubiera
impedido, mediante la adopcién de un conjun-
to de medidas de parte del BCCR y de la SUGEF,
ello hubiera significado confinar a los actuales
deudores en délares al mercado financiero na-
cional, es decir, forzarlos a endeudarse en colo-
nes. Esto, a la vez, hubiera elevado atin mas las
tasas de interés en colones, con el consiguiente
costo adicional para el sector privado y el sector
publico.

Por ello al analizar el tema de la creciente do-
larizacién de facto que ha experimentado el pais
en los ultimos anos, deben considerarse, prime-
ro, las circunstancias reales en las cuales el peli-
gro de una mayor vulnerabilidad llegue a des-
embocar en una crisis econémica generalizada
y segundo, el costo adicional en que hubieran
tenido que incurrir los deudores privados y
publicos, de no haber ocurrido la dolarizacién
de facto.

% Recientemente, Goldstein (2005) analiza los efectos de
una eventual disminucién significativa y simultanea de la tasa
de crecimiento econémico en EE.UU. y en China, en las econo-
mias “emergentes”. Los efectos se deben a cambios en los tér-
minos de intercambio y la capacidad para importar, en los flu-
jos de capital privado, en las tasas de interés internacionales y
en el tipo de cambio del délar. En el caso de Costa Rica, dichos
efectos sin duda, serfan razén suficiente para ocasionar una
disminucién en la tasa de crecimiento econémico, pero no para
generar crisis cambiarias, bancarias o de balanza de pagos.
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El camino a seguir para hacer frente a la dolari-
zacién de facto consta de varios puntos:

— Ordenar las finanzas publicas, incluido el déficit
del BCCR. Asi, la inflacién y las tasas de interés
en colones disminuirfan.

— Proceder a indexar la deuda publica, pero no
con el ddlar, sino con la inflacién interna.

— Mejorar el “blindaje” del BCCR.

— Adoptar una politica cambiaria mas flexible que
obligue a los agentes econémicos a percibir me-
jor el riesgo de las fluctuaciones cambiarias.

— Mantener la apertura de la cuenta de capital,
para facilitar las transacciones, activas y pasivas,
en moneda extranjera.

— Promover la competencia entre los intermedia-
rios financieros, nacionales y extranjeros, a fin
de reducir los margenes de intermediacién fi-
nanciera. Esta tarea, debe reconocerse, no es fa-
cil dada la presencia de elementos oligopolisti-
cos en la banca comercial costarricense.

De avanzarse en esta direccién, la dolarizacién
de facto tenderia a perder impetu. El colén estaria
en mejor condicién de competir con el délar, sin
necesidad de caer en la tentacién de establecer
impuestos, explicitos o implicitos, ni medidas res-
trictivas para obstaculizar los movimientos de capi-
tales, las cuales tan solo crean incertidumbre y
aumentan los costos de transaccién.

5) Las operaciones bursatiles

Las operaciones bursitiles en el mercado finan-
ciero costarricense no juegan aun el papel impor-
tante que desempefian en otros paises. De hecho,
no pocas empresas han procedido a “desinscribir”
sus titulos de la Bolsa Nacional de Valores (BNV),
en vista de los tramites y costos existentes en la ac-
tualidad. Debera entonces llevarse a cabo un es-
fuerzo especial a fin de mejorar esta situacién en el
futuro cercano.

Asf las cosas, los temas que demandan atencién
prioritaria serfan los siguientes:

— Las operaciones denominadas como “recompras”
deberian disponer de un mayor respaldo (garan-
tia) del que tienen en la actualidad, para dismi-
nuir la vulnerabilidad del sistema financiero.

— Es necesario hacer una diferenciacién clara en-
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tre las operaciones de corretaje (brockerage), en las
cuales no existe riesgo financiero, pues, se trata
s6lo del cobro de comisiones por la compra y ven-
ta de titulos y las operaciones que implican tomar
“posiciones”, las cuales, evidentemente, si aca-
rrean riesgos financieros. Esta separaciéon de fun-
ciones es indispensable a fin de lograr mayor
transparencia y proteccién de los clientes.

— Los costos de inscribirse y de operar en bolsa
deben revisarse, con la idea de disminuirlos pa-
ra asi promover el aumento del volumen de
operaciones.

— Deben facilitarse las transacciones de titulos ex-
tranjeros, en especial de los demdas paises cen-
troamericanos y de los panameiios, en procura
de consolidar el espacio financiero de Centroa-
mérica.”

— En vista de la posible sustitucién del régimen
cambiario, la BNV deberfa poner a funcionar
cuanto antes un mercado de divisas a futuro.

Si se avanza en esta direccién se lograria lo
siguiente:

— disminuir la vulnerabilidad del sistema fi-
nanciero;

— aumentar la clientela de la BNV y fortalecer
esta fuente de financiacién, tanto de opera-
ciones pasivas como de activas; y

— promover la competencia interna entre los
intermediarios financieros y la externa con
otros intermediarios bursatiles de la region
centroamericana.

6) El sistema de pensiones

El pais ha tomado, recientemente, dos medidas
importantes en relacién con el sistema de pensio-
nes. En primer lugar, se rompié el monopolio de
pensiones que tenia la Caja Costarricense de Seguro
Social (CCSS), al permitir la creaciéon de operadoras
privadas de pensiones, para administrar el régimen
complementario de ahorro obligatorio creado por
la Ley No. 7983, Ley de Proteccién al Trabajador.””
El sistema ha quedado configurado por:

— el régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM),
el cual es un seguro social administrado por la

% Se facilitarfa asf a un inversionista de Guatemala comprar
en la BNV de Costa Rica titulos de un emisor salvadoreno que
desea utilizar esos recursos para financiar una nueva empresa
en Honduras, por ejemplo.

27 Gaceta 35, alcance No. 11 del 18/2/2000.
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CCSS y financiado por cuotas de empresas, tra-
bajadores y gobierno;

— los regimenes especiales de pensiones, por ejem-
plo, el del Magisterio Nacional y el del Poder Ju-
dicial, cuya administraciéon y financiamiento esta a
cargo del Gobierno y los interesados;

— el régimen de ahorro obligatorio en cuentas in-
dividuales, cuya administraciéon esta a cargo de
operadoras de pensiones privadas o publicas y
financiado por cuotas de los trabajadores y de
las empresas;

— el régimen denominado “no contributivo”, cuya
administraciéon esta a cargo de la CCSS y el fi-
nanciamiento corre por cuenta del Gobierno;

— el régimen de ahorro individual voluntario, con
el propésito de comprar una anualidad o una
pensién, dentro o fuera del pafs;

En segundo lugar, la CCSS modific6 su régimen
de pensiones de invalidez, vejez y muerte, a fin de
reducir el déficit actuarial que lo aquejaba. Las
medidas se refieren a la edad de retiro, las cuotas
patronales y el monto de la pensién, de esta ma-
nera se pospone el problema financiero, aproxi-
madamente, por quince o veinte ainos. No se trata
de eliminar el déficit actuarial, sino mas bien de
desplazarlo en el tiempo. Sin embargo, la tarea no
estd concluida y debe continuarse. Varios temas
importantes se encuentran aun sobre la mesa:

— precisar el ambito de accién de la SUPEN, refe-
rente a la reglamentacién y a la supervisién de
los diferentes regimenes de pensién, incluido el
analisis de la situacién financiera de cada uno
de ellos y de cada una de las operadoras de
pensiones;

— llevar a cabo la revisiéon de la politica de inver-
sién de los fondos acumulados por las opera-
doras de pensiones, especialmente en lo que se
refiere a la adquisiciéon de titulos denominados
en monedas extranjeras y a la posibilidad de
adquirir titulos emitidos por entidades estata-
les o empresas privadas para financiar obras
publicas;

— someter a un analisis permanente, por parte de
la SUPEN, los costos de administraciéon de las
operadoras de pensiones, asi como del ente SI-
CERE (Sistema Centralizado de Recaudacion)
de la CCSS a cargo de recaudar los fondos del
régimen de ahorro obligatorio y de rembolsar-
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lo a las diferentes operadoras de pensiones.

Ademas, el pais debe plantearse el tema del
futuro del sistema integral de pensiones a largo
plazo, pues subsiste el problema de un impor-
tante déficit actuarial, cuya solucién habra de
encararse. Asimismo, la proliferacién de diver-
sos regimenes y de diferentes “pilares”, no es
conveniente, ni desde el punto de vista de la
equidad ni desde el de su financiamiento, dada
la situaciéon de las finanzas publicas y el efecto
de las cargas sociales sobre el costo del factor
trabajo y su consecuente impacto sobre el vo-
lumen de empleo y la competitividad de la eco-
nomia nacional.

Los temas que la SUPEN abordaria en su ana-
lisis de largo plazo sobre el futuro del sistema
de pensiones, se han planteado también en
otros paises y son bien conocidos:

— Debe acaso sustituirse el sistema actual de
“reservas” por uno de “reparto”, en el cual
cada afio las entradas de fondos sean iguales
a las salidas. Se protegeria asi a los ciudada-
nos de posibles inversiones equivocadas de
las reservas o de intervenciones politicas,
como ha sucedido en algunos paises.

— Deben consolidarse los regimenes en un dni-
co sistema nacional de pensiones. Esto reviste
especial importancia si se tiene presente el
desfinanciamiento de algunos de los regime-
nes actuales, surgidos, con frecuencia, de la
accioén de grupos de presiéon de funcionarios
publicos.

— Deben sustituirse los cuatro regimenes -IVM,
el “no contributivo”, el del ahorro individual
obligatorio y los especiales- por uno solo,” el
cual consistiria en una pensién pareja (flat)
para todo ciudadano que alcance determi-
nada edad. Su financiamiento se incluiria
en el presupuesto de la Republica y los im-
puestos sobre las planillas (contribuciones
de empresas y de trabajadores) se sustituiri-
an, paulatinamente, por impuestos de carac-
ter general.

— La SUPEN dispondria de un plazo prudencial
- ddos afnos? — para realizar los estudios técni-
cos y someter su planteamiento a considera-
cién de los organismos politicos. El tema de
las pensiones involucra decisiones financieras
de gran envergadura, ademas, afecta a toda
la poblacién. Por consiguiente, es preferible
prever que curar.

¥ Claro est4, la posibilidad del ahorro individual voluntario

siempre subsistiria.
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7) Los seguros

En Costa Rica ain existe el monopolio de segu-
ros en manos de la empresa estatal Instituto Na-
cional de Seguros. Ello representa una rémora en
el sistema financiero, por lo que esta situacién
habra de modificarse lo mas pronto posible. No se
trataria de vender el INS, sino de abrir el mercado
de seguros a la competencia de compaiias asegu-
radoras privadas, nacionales o extranjeras, tal co-
mo acontecié en el caso de los bancos comerciales
estatales. Se buscarfa asf crear la debida competen-
cia (precios, cobertura, servicios) en el mercado de
los diferentes seguros, para beneficio de los usua-
rios. Estos no tendrian necesidad de proceder,
como sucede en la actualidad, de manera subrep-
ticia para comprar, en el extranjero, pdlizas de en-
fermedad y pélizas de vida. Ademas, se procederia
a diversificar la inversion de las reservas técnicas
de las compaiias de seguros y evitar su concen-
tracién en titulos de Gobierno, como sucede ac-
tualmente.

La apertura del mercado de seguros es uno de
los pasos significativos en la préxima etapa de la
reforma del sistema financiero del pais.

V1. Reflexiones finales

Las principales conclusiones pueden resumirse en
la necesidad de:

— fortalecer el sistema financiero nacional, como
condicién sine qua non, para acelerar el ritmo de
crecimiento econémico del pais,

— mejorar el sistema de pagos, para asegurar el
funcionamiento adecuado de la economia mo-
netaria;

— consolidar el sistema financiero informal y el
formal y reducir asi la fragmentacién del siste-
ma financiero;

— integrar el sistema financiero nacional al mer-
cado financiero regional (Centroamérica y Pa-
nama) y al internacional;

— propiciar una mayor competencia entre los ban-
cos privados, nacionales y extranjeros, y los
bancos estatales y publicos, mediante condicio-
nes de operacién menos discriminatorias;

— racionalizar los bancos estatales y publicos;

— continuar el mejoramiento de las tareas de su-
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pervisién bancaria mediante la consolidacién de
los conglomerados financieros y de la debida
coordinacién de los entes supervisores;

— eliminar el monopolio estatal de los seguros y
abrir ese mercado;

— realizar un planeamiento de largo plazo del sis-
tema de pensiones; y

— remozar el mercado de valores.

Las acciones prioritarias y las tareas inmediatas
para llevar a buen puerto la préxima etapa de la
reforma del sistema financiero, son numerosas, de
dificil aprobacién y aplicacién. Por ello es tan ne-
cesario poner manos a la obra cuanto antes.

Cuatro reflexiones finales son pertinentes, a
saber:

* Primera. La aprobacién y aplicacién de la re-
forma del sistema financiero requiere el apoyo po-
litico de quienes saldran beneficiados. De hecho, la
disminucién de la inflacién y de las tasas de inte-
rés, el aumento de los recursos para las Mipymes,
la mayor participacién de los agentes econémicos
en la determinacién del tipo de cambio nominal, y
el mayor grado de competencia entre los interme-
diarios financieros, todo ello, sin duda, beneficiara
a importantes grupos sociales y a los ciudadanos
en general. Su apoyo permitira neutralizar a aque-
llos grupos que se opondran a la reforma.

* Segunda. El apoyo politico para avanzar en el
ambito de las reformas del estado financiero, no
ha sido satisfactorio. En este documento se recopi-
lan algunos temas sobre los cuales existe un
acuerdo entre los técnicos desde hace varios afnos.
Sin embargo, no se han adoptado las decisiones
politicas del caso. Por ello en la actualidad es mas
importante avanzar en el dambito de la accién que
en el del pensamiento. La accién ha de ser ahora
la tarea prioritaria.

* Tercera. La reforma del sistema financiero no
puede verse como una accién aislada, sino como
parte de un planteamiento mas amplio, que abar-
ca el saneamiento de las finanzas publicas, la re-
orientaciéon del gasto publico (educacién, infraes-
tructura, seguridad), el aumento de la competiti-
vidad de la economia nacional y la insercién, co-
mercial y financiera, de la economia costarricense
en la economia internacional.

* Cuarta. No todo puede hacerse a la vez, por
ello, si esta reforma del sistema financiero se lleva-
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ra a cabo, aun quedarian temas en el tintero. Y
otros mas surgiran en el transcurso del tiempo. Lo
importante es avanzar a paso firme y obtener re-
sultados satisfactorios y beneficios tangibles. Ello
servird de base para realizar otras reformas de di-
cho sistema en el futuro.
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Activismo y vigilancia en la politica monetaria

Seforas y sefiores:

Desde el 1° de enero de 1999, fecha en que
asumio la responsabilidad de la politica monetaria
de la zona del euro, el BCE ha modificado su tipo
de interés oficial, esto es el tipo de interés aplicable
a sus operaciones principales de financiacién, en
18 ocasiones. En el mismo periodo, la Reserva Fe-
deral lo ha modificado 35 veces. Durante el ciclo
de relajacion que comenz6 en ambos lados del
Atlantico —y del Canal— en el 2001, el tipo de in-
terés oficial de la zona del euro ha acumulado una
reduccion de 275 puntos basicos, efectuada a lo
largo de siete ocasiones. EI BCE comenz6 a invertir
el sentido de este ciclo en diciembre del afio pasa-
do y, desde entonces, ha variado sus tipos tres ve-
ces. En Estados Unidos se han efectuado trece re-
ducciones desde junio del 2004, que representan
un total de 550 puntos béasicos durante este ciclo
de relajacion, que cambid de signo en junio del
2004. Desde esa fecha, la Reserva Federal ha mo-
dificado el tipo de interés objetivo en 16 ocasiones
mediante subidas continuas.

Aprovecharé la oportunidad que me brinda este
programa excepcional para volver sobre una cues-
tion que fue motivo de reflexién en el pasado: el
“activismo” en la politica monetaria. (Existe una
definicién exacta de este concepto? (Es posible
cuantificar el “activismo” mediante estadisticas
sencillas como la frecuencia o la magnitud de las
decisiones de politica monetaria? ;Pueden los ban-
cos centrales ser “activos” y, al mismo tiempo, mo-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacidn, el discurso
de J.-C. Trichet, presidente del Banco Central Europeo, pro-
nunciado el 8 de junio de 2006. La intervencién tuvo lugar en
Madrid durante la Conferencia sobre los Bancos Centrales en el
Siglo xx1, organizada por el Banco de Espafia con motivo de los
150 afios en que esa institucion adopté su actual denominacion.
El texto se tomé del Banco Central Europeo, Direccién de
Comunicacion, Divisién de Prensa e Informacion.
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dificar los tipos de interés con moderacion y caute-
la aparentes? ;Ha sido el sido BCE suficientemente
activo en su respuesta a la situaciéon cambiante de
la economia de la zona del euro? ;Seguira siéndolo
en el futuro? Aungue los hechos que he relatado al
inicio parecen sugerir una respuesta negativa, in-
tentaré convencerles de lo contrario.

Para responder a estos interrogantes me basaré
en lo que creo haber aprendido hasta ahora, no
obstante, sospecho que es necesario el paso del
tiempo y profundizar en el andlisis de la zona del
euro para lograr una comprension plena de esta
cuestion.

Mi definicion de activismo en la politica mone-
taria es, en mi opinion, convencional. Activismo es
la actitud estratégica de los bancos centrales que
Nno cejan en su empefio por mantenerse fieles a su
objetivo. En el caso del BCE, se trata de su esfuerzo
constante para mantener la inflacién en un nivel
cercano a su objetivo aritmético, y a adoptar todas
las medidas necesarias para contener las presiones
inflacionistas que pudieran surgir, intentando, al
mismo tiempo, minimizar las perturbaciones ma-
croecondmicas innecesarias del proceso. “Activista”
es un adjetivo que se aplica a la estrategia, no al
patrén de actuacion.

Respecto a si existe la posibilidad de cuantificar
el activismo, mi respuesta es negativa. El activismo
estratégico en la politica monetaria no puede me-
dirse con criterios sencillos o ignorando los princi-
pales factores estructurales o las relaciones eco-
noémicas que presiden, en todo momento, el fun-
cionamiento de nuestros sistemas. A la hora de
evaluar la idoneidad de sus acciones, los bancos cen-
trales no pueden permitirse fundamentar sus politi-
cas en unas cuantas estadisticas resumidas, sino que
ponen en marcha un complicado proceso de ex-
traccion de sefiales procedentes de un conjunto
amplio de acontecimientos y datos difusos, sopesan
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sus decisiones en funcidn de los principales para-
metros estructurales de la economia a la que se
aplicara la politica monetaria y de la naturaleza de
las perturbaciones a las que es propensa esa eco-
nomia, y ajustan su patrén de actuacion corres-
pondientemente.

La estrategia del BCE es tan activa como requiere
el cumplimiento de su mandato. Me gustaria desta-
car que la claridad del objetivo de nuestra politica
nos ha concedido un margen de actuacion conside-
rable durante los primeros afios de la década y una
notable influencia en las condiciones del mercado
mas recientemente, a pesar de las perturbaciones
gue se registraron repetidamente durante el primer
periodo, y de la aparente inactividad de la politica
del BCE en el segundo. Nuestra estrategia y la in-
formacién procedente de la economia real y del am-
bito de los agregados monetarios, mucho mas que
nuestro discurso, han configurado las expectativas
del mercado més alla del estricto corto plazo, lo que
indica que la complejidad del andlisis necesario para
predecir nuestra valoraciéon no ha impedido a los
participantes en el mercado reaccionar adecuada-
mente ante los nuevos datos.

GRAFICA I. .-)S].\lli'l'Ri;\ TRASATLANTICA. TIPOS DE INTE-
RES DE POLITICA DESDE 1999-2006 (puntos |)m'('(-‘ml|;||t'ﬁ, da-
tos diarios)

8 —

Estados Unidos
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FUENTES: BCE vy Fed.

NOTA: La tltima observacion se refiere al 8 de junio de 2006.
Para la zona del euro el tipo de interés de politica se refiere al tipo
de las operaciones principales de financiacion antes del 28 de junio
de 2000; a partir de esa fecha se refieren al tipo de interés minimo
de puja. Para Estados Unidos es el tipo de interés de los fondos fe-

derales de la Fed.

I. Activismo de la politica monetaria y dinamis-
mo de la economia

Para poner la cuestion en perspectiva, piénsese en
una funcion tipica de respuesta de la politica mo-
netaria que relacione el tipo de interés a corto pla-
z0 con una serie de variables de reaccidn observa-
bles. Al considerar cualquier funcién de reaccion
gue los econometristas y otros observadores espe-
cializados usan —a veces en exceso— para compa-
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rar las estrategias de politica monetaria, puede ob-
servarse que, en esencia, todas encierran una regla
simple: si la inflacion esperada es mayor que el ob-
jetivo y existen indicaciones de que la economia
estd operando por encima de su capacidad, es pre-
ciso aumentar el tipo de interés oficial. Otra con-
dicion necesaria para garantizar la estabilidad ma-
croecondmica inherente a estas reglas es que la re-
accion del tipo nominal debe ser lo suficientemen-
te fuerte para que se produzca una variacion pro-
ciclica del tipo real: cuando aumentan las expecta-
tivas de inflacion, y la economia crece por encima
de su potencial, han de restringirse las condiciones
monetarias reales.

He elegido este argumento como introduccién
porque los observadores lo emplean a menudo y
porque se entiende facilmente. No obstante, antes
de profundizar en el andlisis, debo afiadir que este
razonamiento, precisamente por ser simple y pe-
dagdgico, constituye una explicacibn muy incom-
pleta del comportamiento de la politica monetaria
del BCE. En general, no captura plenamente la
esencia de la estrategia de dos pilares, que se fun-
damenta en la evaluacidon econémica de los riesgos
a medio plazo para la estabilidad de precios, y en
el contraste con el anélisis monetario de los riesgos
a medio y largo plazo evaluados. Asimismo, una
representacion de esta naturaleza de la politica del
BCE no esta suficientemente enraizada en la reali-
dad, pues aunque mis colegas y yo no nos guiamos
exclusivamente por configuraciones mecanicas de
los indicadores, nuestro interés por lo que ocurre
es considerable, y en Ultima instancia, nuestras de-
cisiones se basan en el razonamiento sintético a la
luz de la experiencia. Como he dicho en otras oca-
siones, la reflexion conjunta resulta esencial para
los bancos centrales. Ello pone de manifiesto la di-
ferencia entre una descripcion sencilla y una apli-
cacion simplista de la politica monetaria: una des-
cripcion sencilla de la politica monetaria no impli-
ca un comportamiento simplista de la misma.

Suponiendo que los pardmetros asociados a los
indicadores de las diversas variables de la funcién
de reaccion expresan las preferencias estratégicas
del banco central, las estimaciones empiricas de
dichos coeficientes se usan frecuentemente para
cuantificar la intensidad con la que el banco cen-
tral se propone responder a la situacion de la
economia. Dicho de otra forma, estos parametros
se consideran, a veces, medidas objetivas del grado
de activismo de la estrategia de politica monetaria.

Un banco central podria calificarse como estra-
tégicamente mas pasivo —0 menos activo— que
otro, si el coeficiente estimado asociado a la des-
viacion de las expectativas de inflacion respecto
del objetivo de inflacion del banco central y el co-
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eficiente de penalizacion aplicable al indicador de
atonia de las variables macroecondmicas fuesen
menores. La razén por la que este banco central
podria calificarse como mas “pasivo” es que, ante
determinadas variaciones de la inflacién y de la ac-
tividad real, tenderia a dar una respuesta mas
moderada, y a modificar su tipo de interés oficial
en margenes mas estrechos —y quiza con menos
frecuencia— que otro banco mas “activista”. Asi-
mismo, el mecanismo de ajuste parcial que los ana-
listas suelen asociar a la representacion de la res-
puesta de los tipos de interés del banco central a la
situacion de la economia introduce en este razo-
namiento sencillo una fuente adicional de *acti-
vismo” o “pasividad”, en forma de coeficiente de
inercia asociado a la variable del tipo de interés re-
tardado, que, segun la funcion de reaccion que he
mencionado, modera el ritmo del ajuste de los ti-
pos oficiales de acuerdo con sus determinantes
fundamentales.

En cualquier caso, desde una perspectiva re-
duccionista, la simple comparacién de la frecuen-
cia de la variacion de los tipos de interés y la mag-
nitud de tales ajustes seria suficiente para diferen-
ciar la estrategia de estos dos bancos centrales. Un
patrén mas uniforme de la actuacion de la politica
monetaria indicaria una estrategia “mas pasiva”.

Sin embargo, la realidad no es tan sencilla, y re-
sulta muy arriesgado extraer conclusiones basadas
en la comparacion de las variaciones de los tipos
de interés. No resulta dificil imaginar situaciones
en las que dichas conclusiones llevarian a resulta-
dos erréneos. A continuacidn, expondré tres
ejemplos, relajando un importante supuesto de mi
ejemplo anterior. Este supuesto es el de que nues-
tros dos bancos centrales se enfrentan al mismo
entorno econémico.

En primer lugar, imaginemos dos bancos cen-
trales que responden de igual manera a las condi-
ciones econdmicas, es decir, dos bancos centrales
que utilizan exactamente los mismos parametros
de reaccidn. Uno de ellos opera en una economia
menos dindmica que el otro. Por “menos dindmi-
ca” me refiero a una economia que se ve periodi-
camente afectada por perturbaciones de pequefia
magnitud que tienden a desaparecer de forma
gradual. Aqui, los pardmetros de reaccion son los
mismos, pero las variables de reaccion se mueven
a diferente velocidad. Siendo los demaés factores
idénticos, el patron de ajuste del tipo oficial que la
misma regla prescribiria para ambas economias
seria, posiblemente, muy diferente. El banco cen-
tral que opera en la economia menos dindmica
mostraria un patron de ajuste mas moderado,
mientras que el otro mostraria un patrén de reac-
cién mas activo. Sin embargo, las conclusiones refe-
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ridas a la estrategia que pudieran extraerse res-
pecto de las diferencias entre estos patrones serian
totalmente ilusorias. El curso méas uniforme no se-
ria revelador de un elemento de inercia de la es-
trategia: sdlo reflejaria una respuesta idéntica ante
perturbaciones de diversa naturaleza. La politica
monetaria pareceria mas “pasiva” porque la eco-
nomia muestra una evolucién menos dinamica.
En segundo lugar, pensemos en dos bancos cen-
trales idénticos que, en esta ocasion, se enfrentan a
perturbaciones de distinta naturaleza. Uno de los
bancos centrales tiene que responder, principal-
mente, a perturbaciones del lado de la demanda
gue generan desviaciones persistentes respecto del
crecimiento tendencial. Este patron estadistico tiene
efectos simétricos y duraderos sobre el producto y la
inflacion y, por tanto, representa, en relacion con la
regla simple que he mencionado, un problema de
politica monetaria relativamente sencillo. Puesto
que ambas variables de reaccién —la inflacion y el
producto previstos— suelen mostrar una evolucién
similar, el banco central se veria constrefiido a mo-
dificar frecuentemente su tipo de interés oficial en
la misma direccion para contrarrestar esta pertur-
bacién. Pero, ;qué sucederia en la otra economia si
fuera mas propensa a las perturbaciones del lado de
la oferta? La experiencia indica que las perturba-
ciones del lado de la oferta traen consigo fuertes in-
crementos transitorios de la inflacion, que suelen ir
acomparnados de efectos de segunda vuelta mas du-
raderos, si bien, obviamente, el impacto a largo pla-
zo sobre la inflacion estara determinado, en gran
medida, por la respuesta de la politica monetaria.
Dada la naturaleza transitoria de los brotes de infla-
cion iniciales, la regla simple que asocia la reaccion a
la inflacién esperada aconsejaria al banco central
“ignorar” la perturbacion inicial e introducir cam-
bios en la politica monetaria sélo en la medida nece-
saria para contrarrestar los efectos sobre la inflacion
mas permanentes previstos para los proximos tri-
mestres. Asi, pareceria que su tipo de interés oficial
varia en menor medida. Es importante observar
gue la misma regla, —es decir, estrategias igual-
mente activas—, daria lugar a dos patrones de
comportamiento aparentemente diversos de la poli-
tica monetaria en entornos econémicos diferentes.
El tercer caso es, quizas, el que ofrece mayor in-
terés. Consideramos aqui perturbaciones exdgenas
idénticas y estructuras econdmicas diversas. Meca-

! Una interpretacion similar de la “inercia de los tipos de in-
terés”, esto es, de la tendencia de los bancos centrales a ajustar
los tipos de interés en la misma direccion, puede encontrarse
en G. Rudebusch (2002), “Term structure evidence on interest
rate smoothing and monetary policy inertia”, Journal of Moneta-
ry Economics, vol. 49, pp. 1161-1187.
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nismos de transmision diferentes propagan las
mismas perturbaciones con un retraso distinto en
cada economia. La primera economia cuenta con
mecanismos de ajuste mas rigidos: los responsa-
bles de la fijacion de precios y salarios tardan mas
en acomodar la evolucidn reciente de la econo-
mia —incluidas las innovaciones y la orientacion
de la politica monetaria— y en incorporarla a sus
decisiones. ;Cual es la causa de estas rigideces en
la primera economia? La rigidez puede tener mu-
chas causas. Es muy posible que las practicas la-
borales y la legislacion aplicable a los contratos
laborales —que datan de las primeras décadas de
posguerra en las que la economia estaba muy re-
gulada— generen distorsiones en amplios segmen-
tos del mercado de trabajo, lo que supone un obs-
tadculo para un ajuste eficiente entre formacion y
capacidad productiva. No es erréneo pensar que
un exceso de reglamentaciéon para las empresas
resta incentivos a la innovacién e impide una res-
puesta mas rapida ante nuevas perturbaciones y
oportunidades. Cualquiera que sea el origen de las
rigideces, el resultado observado es que los precios
y los salarios de la primera economia reflejan los
cambios de las variables fundamentales con retras-
0s considerables.

En esta situacién, ;cual ha de ser la respuesta
de la politica monetaria a las perturbaciones? No-
tese que me estoy alejando del ambito de las reglas
simples para entrar en la esfera —no menos sujeta
a conjeturas— del disefio 6ptimo de la politica
monetaria. La respuesta a esta pregunta depende
en gran medida del proceso de inflacion que con-
templemos. Sabemos que si las expectativas de in-
flacion estan sélidamente ancladas en el objetivo
de inflacion del banco central, la evolucion de la
inflacion a lo largo del tiempo se ve influenciada
con mayor intensidad por el objetivo numérico de
la politica monetaria, que por el historial de infla-
cién en si mismo. En otras palabras, cuando la
economia hace suyo el objetivo del banco central,
el proceso de inflacion deviene menos persistente
y adquiere un caracter mas prospectivo. Si las ex-
pectativas de inflacion estan solidamente ancladas,
es probable que los efectos de una perturbacién
reciente sobre la inflacion futura sean poco signifi-
cativos. Uno de los motivos para que esto sea asi es
gue dicha perturbacion no animara a los trabajado-
res a reclamar subidas proporcionales de los salarios
nominales a fin de proteger el valor real de sus in-
gresos. Por su parte, las empresas se opondran a
esas posibles negociaciones. Todas las partes y
otros encargados de la fijacion de los precios anti-
ciparan que, en ultima instancia, el banco central
reconducird la inflacion al nivel anterior a la per-
turbacion, y se mostraran mas inclinados a con-
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templar las perturbaciones que afectaron a la infla-
cion en el pasado como fendémenos temporales y sin
consecuencias para las perspectivas futuras.

En la primera economia considerada en el
ejemplo, en la que los precios son rigidos y las ex-
pectativas de inflacion estan solidamente ancladas,
ante una perturbacion de “inflacion de costos”, la
politica monetaria puede ser mas paciente y mirar
mas al medio plazo. Asimismo, al igual que en los
dos ejemplos anteriores, es probable que se obser-
ve un cambio de la politica menos intenso ante un
episodio inesperado del indice general de infla-
cién. Sin embargo, al igual que en los dos casos
expuestos, esta aparente “paciencia” no significa
inercia, “pasividad” o indiferencia ante las condi-
ciones macroeconomicas, sino que reflejara una
adecuacion cuidadosa del curso de la politica a las
particularidades estructurales de la economia en la
que opera. En primer lugar, y lo que es méas im-
portante, la respuesta de la politica monetaria ante
las perturbaciones inflacionistas ser4& menos persis-
tente porque las consecuencias de dichas pertur-
baciones se absorberan con mayor rapidez. En se-
gundo lugar, si existe rigidez de precios, una va-
riacion en el tipo nominal tendrd un impacto ma-
yor sobre el tipo real, que es lo que, en ultima ins-
tancia, cuenta a la hora de medir la orientacién de
la politica. En estas condiciones, un patron de re-
accion mas moderado de la politica monetaria no
representa una causa de inestabilidad, sino que,
en realidad, constituye una condicidn necesaria
para evitar el riesgo de que una reaccidén excesiva
de la politica monetaria traiga consigo una deses-
tabilizacion accidental de la economia.

Indudablemente, la utilidad de los casos teori-
cos que he expuesto no es mayor que la de las re-
glas o referencias empleadas para determinar el
comportamiento 6ptimo de la politica en el mun-
do real. Tengo la certeza de que no soy el Unico de
los aqui presentes que cree que las reglas de reac-
cién simples, o los ejercicios para determinar el
curso Optimo de la politica monetaria, no pueden
emplearse como criterio infalible para juzgar su
comportamiento. En cualquier caso, espero haber
transmitido la idea de que, ni siquiera en el entorno
simplificado de los ejemplos que he expuesto, —en
el que: i) la situaciébn macroecondmica puede ser
descrita adecuadamente con unos pocos hechos, ii)
estos hechos pueden condensarse de forma fiable en
indicadores sintéticos, inmunes a errores de mues-
treo y a revisiones estadisticas—,? y iii) los algorit-

2 No cabe duda de que, actualmente, la incertidumbre acer-
ca de los datos invade la politica monetaria. Debido a que los
datos econémicos se reciben con retraso, son objeto de multi-
ples revisiones y, en cualquier caso, s6lo describen de forma
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mos de politica constituyen una descripcion acep-
table de las decisiones de politica monetaria—, se-
ria posible juzgar adecuadamente las estrategias
de politica monetaria a partir de estadisticas basa-
das en su patrén de reaccion. En concreto, incluso
en este mundo ficticio, la mayor rigidez estructural
y el menor dinamismo de la economia justificarian
una orientacidn aparentemente mas moderada de
la politica monetaria.

En el mundo real, como trataré de explicar
ahora, este patrén moderado del comportamiento
de la politica encuentra una mayor justificacion.

I1. Hechos y politica monetaria en la zona
del euro

La razén por la he presentado el caso de una eco-
nomia de estructuras rigidas y poco dinamica,
afectada peridédicamente por perturbaciones ad-
versas del lado de la oferta es, por supuesto, deli-
berada. Esta descripcion encaja con la zona del eu-
ro. Expondré mi interpretacion de las circunstan-
cias basicas de la economia de la zona del euro en
el pasado reciente refiriéndose a tres elementos:
perturbaciones, estructuras y politica monetaria.

1) Perturbaciones

Una de las razones por las que la zona del euro
se asemeja al tercer ejemplo expuesto es que, en
comparacion con Estados Unidos, parece sufrir
perturbaciones del lado de la demanda de menor
intensidad y verse afectada mas frecuentemente
por perturbaciones del lado de la oferta.® Durante
los diez Gltimos afios, esta caracteristica del patron
de las perturbaciones parece haberse agudizado, a
pesar de la globalizacion y de una tendencia mas
marcada hacia una mayor integracion econémica
internacional.® Nada ilustra mejor esta evolucion
gue la estructura del ciclo alcista y bajista observa-
do en ambas economias en la década que comenzo
en 1995. Como sabemos ahora, a posteriori, en Es-

aproximada e incompleta la realidad econémica subyacente, ni
siquiera tenemos certeza de en qué situacion se encuentra ac-
tualmente la economia.

8 Véase, por ejemplo, el analisis comparativo estructural
efectuado por F. Smets y R. Wouters (2005): “Comparing
shocks and frictions in Us and euro area business cycles: a
Bayesian DSGE approach”, Journal of Applied Econometrics, vol.
20, n% 1, enero.

4 Se trata de un hecho conocido y ciertamente sorprenden-
te. Véase, por ejemplo, J. Stock y M. Watson, Has the Business
Cycle Changed? Evidence and Explanations, articulo presentado en
el Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium “Monetary
Policy and Uncertainty,” Jackson Hole, Wyoming, agosto, pp.
28-30.
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tados Unidos, la fase alcista recibié un impulso
considerable de las opiniones excesivamente opti-
mistas acerca del crecimiento a largo plazo de las
remuneraciones y, en particular, de la rentabilidad
de las nuevas tecnologias. Con todo, la fortaleza de
la inversion empresarial que el hoom trajo consigo
tuvo también importantes consecuencias en el lado
de la oferta de la economia estadounidense, a tra-
vés de su influencia en la tasa de incremento de la
productividad laboral y, por ende, en el nivel sos-
tenible del producto potencial de la economia. De
acuerdo con los calculos de los expertos del BCE, la
contribucion al crecimiento del producto del total
de horas trabajadas debido a la intensificacién del
uso del capital se habria multiplicado por dos en
Estados Unidos durante la década de los noventa.
A partir de entonces, —y a pesar de la fuerte reva-
luacién de estas expectativas y de la caida historica
de la inversién empresarial que siguid a la crisis
del mercado del 2000—, esta contribucion se ha
estabilizado en los elevados niveles observados a
principios del milenio. Sorprendentemente, desde
ese momento, la intensificacion del uso del capital
ha sido sustituida, en cuanto que motor principal
del crecimiento del producto por hora trabajada,
por el extraordinario avance de la productividad
total de los factores. Probablemente, las empresas
estadounidenses han logrado responder al creci-
miento de la demanda con una organizacion mas
eficiente de los procesos de produccion.

Esta misma década presenta un perfil neta-
mente diferente en la zona del euro. La apre-
ciacion del mercado bursatil —cuya magnitud
es comparable a la observada en Estados Uni-
dos— estuvo acompafiada de un descenso, en
lugar de un incremento, de la productividad
registrada resultante de un aumento de la do-
tacion de capital. Al mismo tiempo, una dismi-
nucidn continuada de la productividad total de
los factores a lo largo de la década ha reforza-
do, en lugar de haber compensado, la disminu-
cion de la contribucién del capital.® La zona del

5 véase G. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker y J. Tu-
runen (2006), Labour productivity developments in the Euro Area,
BCE (Occasional Paper), proxima publicacion. De acuerdo con
este estudio, en Estados Unidos, la contribuciéon media del capi-
tal al crecimiento de la productividad registrada fue de 0,6
puntos porcentuales (p.p.) en la primera mitad de la década de
los noventa, aumenté hasta 1,1 p.p. en la segunda mitad de esa
misma década, y se estabilizé en una media de 1 p.p. entre
2000 y 2004. En la zona del euro, la tendencia de la contribu-
cién del capital al crecimiento se ha invertido, pasando de 1
p.p. en la primera mitad de la década de los noventa, a 0,4 p.p.
en la segunda mitad de esa misma década, y a 0,6 p.p. en los
primeros cinco afios de este siglo. En Estados Unidos, la contri-
bucién de la productividad total de los factores (PTF), medida
por el residuo de Solow, se triplicéd desde principios de la déca-
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euro parece haber pasado su episodio de turbu-
lencia del mercado bursatil sin haberse beneficiado
de la mejora de las condiciones de la oferta.

La ralentizacién persistente de la productividad
ha sido uno de los principales determinantes de la
debilidad del comportamiento de la economia de la
zona del euro. Al haber generado un descenso de las
perspectivas de crecimiento de la renta y haber re-
ducido el nivel esperado del rendimiento del capital,
ha moderado el gasto de consumo y la inversién
empresarial, que a su vez se ha visto limitada, en
cierta medida, a consecuencia de la tendencia de-
mogréfica hacia un envejecimiento de la poblacién.®
En concreto, la rapida desaceleracion de la produc-
tividad fue uno de los determinantes del repunte an-
ticiclico de los costos laborales unitarios registrado
durante los primeros afios del nuevo milenio. (Véase
gréfica ll.)

GRAFICA II. CAMBIOS ANUALES EN LOS COSTOS UNITA-
RIOS DE TRABAJO EN LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNI-
DOS, 1999-2006 (puntos porcentuales, datos trimestrales, ajusta-
dos estacionalmente)
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FUENTES: Eurostat y BIS.
NOTA: La tltima observacion se refiere a diciembre de 2005
para la zona del euro y a marzo de 2006 para Estados Unidos.

Este incremento de los costos laborales unitarios
fue atipico —si se compara con la elasticidad de la
respuesta de los costos laborales unitarios en Esta-
dos Unidos, que mostraron un marcado descenso
ante la recesion— y constituyd, asimismo, una

da de los noventa hasta alcanzar 1,6 p.p. en el periodo com-
prendido entre 2000 y 2004. En la zona del euro, la contribu-
cién de la PTF se redujo a la mitad, de 1,3 a 0,6 p.p., durante
ese mismo periodo. La correccion de los valores de la PTF de la
zona del euro por la utilizacién variable del capital no cambia el
cuadro. En realidad, una correccion de esta naturaleza antici-
paria el inicio del descenso de la productividad a mediados de
la década de los noventa.

& A medida que se reduce la proporcién de poblacién en
edad de trabajar, la acumulacion de capital necesaria para
equipar a la poblacion activa pierde fuerza. Asimismo, la dismi-
nucién de las tasas de inversién en algunos paises miembros
puede reflejar cierto desplazamiento de la produccién hacia
China u otros paises de reciente industrializacién (que han re-
gistrado tasas de inversion significativamente altas en los dlti-
mos afos).
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fuente continua de presiones inflacionistas. Por
otra parte, diversos factores subyacentes adversos
para la productividad hicieron mas dificil para
nuestras empresas acomodar la volatilidad de las
muchas perturbaciones de los costos (distintos de
los laborales) a que han tenido que hacer frente
desde 1999. Este menor grado de resistencia ha
mantenido la evolucion de la inflacion —y de la
actividad real— en un estado constante de vulne-
rabilidad ante perturbaciones inesperadas, como,
por ejemplo, el incremento de los precios de la
energia y de la carne de vacuno —por citar sélo
dos— que han aparecido como consecuencia de
variaciones adversas de las condiciones de la ofer-
ta.” Notese que la inflacion (gréafica 111) alcanzé su
nivel maximo en la fase de desaceleracion y, a con-
tinuacion, se mantuvo en niveles elevados, en un
momento en el que podria esperarse que la atonia
de los mercados de trabajo y de productos reduje-
se las presiones sobre los precios. Comparese esta
evolucion con la acusada desinflacion registrada
en el mismo periodo en Estados Unidos.

GRAFICA IIL INFLACION EN LOS PRECIOS AL CONSUMI-
DOR EN LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS, 1999-
2006 (cambio porcentual anual, datos mensuales, ajustados esta-
cionalmente)
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FUENTES: Eurostat y BIS.
NOTA: La dltima observacién se refiere a abril de 2006.

Puesto que no podemos observar directamente
la plena capacidad del trabajo ni de otros factores
de produccidn, es imposible conocer con certeza el
nivel de actividad que representaria la plena utili-
zacion de los recursos disponibles, como tampoco
la intensidad de la relacién entre la utilizacion de

7 La acumulacion de importantes perturbaciones imprevis-
tas por el lado de la oferta, que tienen implicaciones para el
IAPC, esto es, el indice armonizado de precios de consumo en el
que el BCE centra su analisis de la inflacion, incluye el aumento
acusado y persistente del precio del petréleo y del gas natural
observado en el 2000 y a partir del 2004; los incrementos de los
precios de los alimentos no elaborados asociados a la epidemia
de encefalopatia espongiforme bovina y de fiebre aftosa del
2001; y las subidas de los precios administrados y de los im-
puestos sobre el tabaco anunciadas a finales del 2004.
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dichos recursos y la inflacion. No obstante, espero
haber demostrado que esta conexion parecer ser
mas débil en la zona del euro que al otro lado del
Atlantico.

2) Estructuras

Al tratar la estructura de la economia de este
lado del Atlantico me concentraré en dos factores
que influyen poderosamente en la relacidon entre
la inflacién y las principales perturbaciones que
afectan a la economia y determinan su estado: la
flexibilidad de los precios y el anclaje de la fijacion
de los precios.

Recientemente, se han elaborado multiples es-
tudios empiricos sobre la flexibilidad de los precios
y la persistencia de la inflacion en la zona del euro,
en un esfuerzo conjunto en el que han participado
expertos del BCE y del Sistema Europeo de Bancos
Centrales.® Se han obtenido dos conclusiones prin-
cipales. La primera es que en la zona del euro los
precios son claramente menos flexibles que, por
ejemplo, en Estados Unidos. Los precios cambian
con poca frecuencia: la vida media de un precio de
consumo —esto es, el tiempo que tardan los
minoristas en cambiar el precio de sus produc-
tos— es de trece meses (cuadro 1). Segun los resul-
tados de las encuestas, la duracion media de los
precios de los fabricantes es de once meses. En Es-
tados Unidos, este periodo es de siete meses para
los minoristas y algo mas de ocho meses para los
fabricantes.’

8 Véase E. Dhyne, L. Alvarez, H. Le Bihan, G. Veronese, D.
Dias, J. Hoffmann, N. Jonker, P. Linnemann, F. Rumler y J.
Vilmunen (2005), Price Setting in the Euro Area: Some Stylised Facts
from Individual Consumer Price Data, BCE (Working Paper, n®
524). Segun este estudio, en la zona del euro, la duracién media
de la vida de los precios que componen el 1PC es de 4,3 trimes-
tres. Para una comparacion con los Estados Unidos, véase M.
Bils y P. Klenow (2004), “Some Evidence on the Importance of
Sticky Prices”, Journal of Political Economy, vol. 112. De acuerdo
con los autores, en Estados Unidos, la duracién media de la vi-
da de los precios que componen el IPC es de 2,2 trimestres.
Otros analisis basados en la curva de Phillips confirman, en ge-
neral, estos resultados. Para mas detalles en relacién con la zo-
na del euro, véase J. Gali, M. Gertler y D. L6pez-Salido (2001),
“European Inflation Dynamics”, European Economic Review, vol.
45, n® 7; y J. Gali, M. Gertler y D. Lépez-Salido (2003), “Erra-
tum?”, European Economic Review, vol. 47, n® 4.

° Independientemente de las distintas metodologias que los
institutos de estadistica hayan seguido en sus procesos de reco-
pilacién de datos relativos a los precios, las diferencias en cuan-
to a la frecuencia de los ajustes de precios pueden deberse a va-
rios factores. Los diferentes niveles de competitividad, espe-
cialmente en el sector servicios, pueden ser uno de ellos, puesto
que también existen pruebas de que las diferencias de frecuen-
cia son mas acentuadas en este sector. Otro factor que suele
mencionarse es que la cuota de mercado de los pequefios esta-
blecimientos tradicionales, que modifican sus precios con me-
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Cuadro 1

MEDIDAS DE RIGIDEZ DE PRECIOS EN LA ZONA DEL
EURO Y ESTADOS UNIDOS

Zona Estados

Estadisticos del euro  Unidos

Indice de pre- Frecuencia 15.1 24.8
cios al consu-
midor
Duracién promedio (me- 13.0 6.7
ses)
Mediana de la duracion 10.6 4.6
(meses)
Indice de pre- Frecuencia 20.0 n.a.
cios al produc-
tor
Encuestas Frecuencia 15.9 20.8
Duracion promedio (me- 10.8 8.3
ses)

Curva de Phi- Duracién promedio (me- 13.5-19.2 7.2-8.4
Ilips neokey- ses)
nesiana

FUENTES: IPC: Dhyne et al. (2005) para la zona del euro, Bils
y Klenow (2004) para Estados Unidos. 1PRI: Vermeulen et al.
(2005). Encuestas: Fabiani et al. (2005) para la zona del euro,
Blinder et al. (1998) para Estados Unidos. Curva de Phillips
neokeynesiana: las estimaciones se refieren al deflactor del PIB
y se han convertido a partir de cifras originales trimestrales.
Gali et al. (2001, 2003).

NOTA: cuadro extraido de Alvarez et al. (2005).

La menor frecuencia de la revision de los pre-
cios hace que la fijacion de los mismos reaccione
con menor intensidad a las tendencias més recien-
tes de la economia, incluidas, como ya he sefala-
do, las variaciones de las condiciones monetarias.
En general, la rigidez de los procesos de revision
reduce las posibilidades de que los desequilibrios
generados por las perturbaciones econdmicas
puedan ser rectificados mediante ajustes de los
precios. Por otra parte, esta rigidez hace que la
carga resultante del ajuste recaiga desproporcio-
nadamente sobre las variaciones del producto, de
la renta y del empleo. Ademas, una mayor rigidez
de los precios, tiende —si los demas factores se
mantienen constantes— a aumentar la persistencia
de la inflacion. Esto se debe a que el impacto de
una perturbacion que modifica las condiciones de
los costos reales tiende a prolongarse en el futuro,
puesto que un ajuste gradual de los precios supo-
ne una convergencia lenta con las nuevas circuns-
tancias econémicas.

A pesar de la lentitud de los mecanismos de fi-
jacion de los precios, la persistencia de la inflacion

nor frecuencia que los supermercados, es superior en la zona
del euro que en Estados Unidos.
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en la zona del euro no resulta significativa en com-
paraciébn con otras economias. La segunda
conclusién de los estudios empiricos que he men-
cionado anteriormente es que, en la zona del euro,
las perturbaciones inflacionistas se disipan rapi-
damente pese a las rigideces de su economia, y la
inflacion muestra una tendencia a volver a su nivel
de largo plazo con bastante rapidez. La vida media
del efecto de una perturbacién sobre la inflacién
es bastante inferior a un afo, similar a la cifra ob-
servada, por ejemplo, en Estados Unidos, a pesar
de las significativas diferencias entre el patron de
actualizacion de los precios de ambas economias.

¢Coémo se explica esta aparente inconsistencia?
Otro estudio del BCE, en el que se considera un mo-
delo estructural basado en datos de la zona del euro
y de Estados Unidos, arroja luz sobre la conciliaciéon
de la rigidez de precios y la baja persistencia de la in-
flacion basdndose en un modelo de determinacion
de la inflacidon que integra costos reales y expectati-
vas.'® Como ya he apuntado antes, aun cuando la
lentitud de movimiento de los precios aumenta la
persistencia del proceso de inflacion, —lo que, de
por si, tiende a perpetuar las presiones inflacionistas
del pasado—, esta persistencia puede eliminarse,
parcialmente, si las expectativas de los agentes en-
cargados de la fijacion de precios y salarios estan
bien alineadas con el objetivo del banco central. De
hecho, este estudio concluye que la influencia del ob-
jetivo de inflacion del BCE sobre el proceso de evolu-
cion de la inflacién es superior a la de las perturba-
ciones pasadas y, por tanto, compensa, al menos en
parte, la inercia adicional proveniente de una estruc-
tura econémica mas rigida. Para satisfaccion de to-
dos, el andlisis de la medicion de expectativas de in-
flacion basadas en los resultados de las encuestas su-
giere que la influencia del banco central sobre las
expectativas se ha reforzado aun mas tras la adop-
cion del euro.*

10 véase L. Christiano, R. Motto y M. Rostagno (2005), Fi-
nancial Factors in Business Cycles, ponencia presentada en la IMF-
IRF Conference on DSGE Modelling at Policymaking Institu-
tions: Progress and Prospects organizada por el Comité Ejecuti-
vo de la Reserva Federal, Washington, 2 y 3 de diciembre de
2005.

1) a encuesta de opinioén relativa a las expectativas de infla-
cion elaborada por la Comisién Europea constituye un baréme-
tro adecuado para medir como afecta la evolucién de la infla-
cién en los Gltimos afios a las expectativas de inflacion a corto
plazo. Los resultados se presentan en términos de la diferencia
entre el porcentaje de encuestados que considera que los pre-
cios se incrementaran y el de los que piensan que se reduciran
o0 se estabilizaran. Antes de la introduccion del euro, la relacion
entre este indicador cualitativo y la evolucién real de la infla-
cién era estrecha, con coeficientes de correlacion cercanos a 1.
Desde la introduccién del euro, la correlaciéon entre ambas se-
ries se ha reducido hasta 0,4.
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3) Politica monetaria

Tras haberme referido a las estructuras y las
perturbaciones, me centraré ahora en la politica
monetaria de la zona del euro. ;Han influido las
consideraciones relativas a la naturaleza de las per-
turbaciones del pasado reciente, y a las caracteris-
ticas estructurales de la zona del euro, en la orien-
tacion de la politica monetaria? ;Ayudan dichas
consideraciones a explicar la “asimetria trasatlanti-
ca” que he tratado al principio de mi interven-
cién? ;Ha obstaculizado el patrén mas uniforme
del tipo oficial de la zona del euro un ajuste orde-
nado de la zona a las perturbaciones que han afec-
tado recientemente a la economia mundial? Y, por
ultimo, ¢constituye la baja persistencia de la infla-
cién un motivo para la autocomplacencia?

El ciclo de relajacidn iniciado por el BCE en los
primeros meses del 2001 y que empez0 a invertir-
se en diciembre del afio pasado comenzo tras la
aparicion de significativas perturbaciones adversas
del lado de la oferta: una marcada fortaleza de
evolucion de los salarios y unas tasas de inflacién
general que no se habian registrado en Europa
desde las dltimas fases que la convergencia a la
nueva moneda. No obstante, el Consejo de Go-
bierno estimé que nuestro compromiso de alcan-
zar la estabilidad de precios, en consonancia con
nuestra definicion oficial, mediante nuestra estra-
tegia de politica monetaria era lo suficientemente
creible como para permitirnos adoptar una deci-
sién de relajacion sin riesgo de desestabilizar las
expectativas de inflacion. Esta consideracion se
vio reforzada por un rapido deterioro de las
perspectivas y por diversos indicadores de que
las expectativas de inflacion contradecian un es-
cenario de asentamiento de la inflacion a medio
plazo en la zona del euro. La ralentizacion de la
actividad que preveiamos y el aumento de las
probabilidades de que la recuperacién no fuese
inmediata justificarian ex post las expectativas de
inflacion y contrarrestarian significativamente el
peligro de un nuevo incremento de la inflacion.
La informacion procedente de la tendencia mone-
taria apoyaba nuestra prevision de una inflacion
moderada a mas largo plazo.

El acomodo de la politica monetaria fue mas
rapido y, en perspectiva, mucho mas persistente
de lo que podia preverse atendiendo a la regulari-
dad del historial de la politica. En total, la actua-
cién de la politica monetaria acumulé una reduc-
cién del tipo de interés de 275 puntos basicos,
con lo que el tipo de interés oficial se situé en un
nivel inferior al tipo de intervencion mas bajo de
los ultimos cincuenta afios de la gran mayoria de
bancos centrales de los paises miembros, incluida
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Alemania. El que hayamos logrado mantener esta
trayectoria sin precedentes histéricos en una eco-
nomia de tamafio continental como la zona del eu-
ro, en la que conviven paises muy distintos con tra-
diciones diversas en lo que se refiere a la credibili-
dad monetaria, es aun més extraordinario.

No resulta facil determinar qué hubiera ocurri-
do si la respuesta del BCE hubiera sido mas acorde
a los patrones de politica monetaria establecidos
en el pasado, en lugar de la decantarse por esta
actuaciéon mas decidida. No obstante, un analisis
estructural, aunque especifico de este modelo, del
conjunto de las perturbaciones macroeconémicas
gue han afectado a la zona del euro desde el 2001
revela, a posteriori, que el estimulo adicional indu-
cido por la politica monetaria ha sido crucial para
evitar una recesion mas profunda y duradera tan-
to en la zona del euro como a escala mundial.

A mi parecer, la orientacién de la politica mone-
taria se adapto cuidadosamente a las caracteristicas
estructurales del mecanismo de transmision de la
zona del euro, algunas de cuyas peculiaridades he
expuesto anteriormente. Concretamente, toma-
mos como guia la premisa de que, mediante ajus-
tes mas moderados, un banco central que opera en
una economia relativamente rigida tiene la capa-
cidad de comunicar el mismo nivel de acomodo
monetario que uno que opere en una economia
mas flexible. En las condiciones estructurales pre-
sentes en nuestra economia, una relajacion mas
marcada hubiera introducido una volatilidad no
deseada en la inflacion y en el producto que
habria tenido que corregirse y contrarrestarse mas
adelante.’® Muy posiblemente, el BCE no hubiera
mantenido el tipo de intervencién nominal y real
en los bajos niveles que han tenido durante mas
de dos afios, de no haber existido de indicaciones
persistentes de que las expectativas estaban fir-
memente ancladas y de que las perturbaciones de
la inflacion se reabsorbian con rapidez.

12 Las implicaciones de los escenarios alternativos de poli-
tica monetaria se han cuantificado mediante simulaciones
contrafactuales basadas en la estimacion de un modelo de
equilibrio general dindmico a gran escala. Dos son las conclu-
siones que se extraen de este andlisis. Primero, la disminucién
del PIB asociada a una situacién en la que el BCE no se hubie-
ra desviado de la regla de reaccion estimada implicita en el
modelo, —y, por tanto, la orientacién de la politica monetaria
de la zona del euro hubiera sido mas estricta—, registraria va-
lores cercanos al 1% anual en promedio desde el 2001. Se-
gundo, si la relajacion de la politica del BCE hubiera sido més
marcada, similar a la adoptada por la Reserva Federal esta-
dounidense mediante reducciones de los tipos, la desviacion
tipica de la inflaciéon se habria triplicado, y la desviacion tipica
del producto se habria duplicado desde el 2001. EI modelo
utilizado se describe en la ponencia de Christiano et al. antes
citada.
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I11. Vigilancia y comunicacion activa

Ningln banco central puede razonablemente de-
tallar de antemano su reaccion ante cualquier po-
sible contingencia, ni pensar que puede explicarla
al publico de forma concisa. Esto significa que
nunca se pueden descartar sorpresas acerca de
nuestra actuacion, sobre todo, ante la aparicion de
perturbaciones intensas. En particular, la apari-
cién de nuevos riesgos podria forzarnos a adoptar
medidas méas extremas que nuestros observadores
no habrian podido prever analizando el historial
de nuestras reacciones pasadas. En cierta medida,
esto es lo que ocurridé durante la anterior fase de
debilidad de la economia mundial: asumimos ries-
gos considerables en la direccion del “activismo”.
¢Cuales son dichos riesgos? En primer lugar, en
una economia tan rigida como la de la zona del
euro, podria resultar cierto que, aunque los des-
equilibrios temporales entre la demanda y la ofer-
ta potencial tardan en hacerse notar nitidamente
en la inflacion, si finalmente se manifestaran, re-
sultarian mas dificiles de corregir.®* Por tanto, la
politica monetaria ha de vigilar los riegos para la
estabilidad de precios a fin de evitar una reaccién
tardia —y con menos garantia de éxito— ante
tendencias que han comenzado tiempo atras.

En segundo lugar, efectivamente, la expectativa
de que la inflacion no perdera su anclaje permite
cierta flexibilidad a corto plazo para responder a
las perturbaciones econdmicas, con vistas a garan-
tizar un mayor equilibrio de la situacién macroe-
condmica a largo plazo. No obstante, dicha flexibi-
lidad s6lo dura mientras los agentes econdmicos y
el publico tengan confianza en que no se dejara
pasar la oportunidad. El problema reside en que
no conocemos con exactitud suficiente la forma en
que las decisiones de politica monetaria influyen
sobre las expectativas ni como afectan a la credibi-
lidad del banco central las desviaciones a corto
plazo de un nivel bajo de inflacion. Hay que dis-
tinguir entre un componente ocasional de activismo
en la actuacién de la politica monetaria, si las cir-
cunstancias lo requieren, y un ajuste. Si se me per-
mite tergiversar una frase de Alan Blinder y Ricar-
do Reis, el ajuste no se puede resucitar.'* Construir

13 Alternativamente, esta idea puede expresarse aludiendo a
la “ratio de sacrificio” que, en una economia como la de la zona
del euro, en la que los precios y los salarios son tan rigidos co-
mo parece, probablemente, se situaria en un nivel alto. Esto
significa que para contrarrestar la inflacién, en un contexto real
de presiones inflacionistas, se necesitaria una actuacién mas
enérgica.

14 Véase A. Blinder y R. Reis, Understanding the Greenspan
Standard, ponencia presentada en el simposio The Greenspan
Era: Lessons for the Future organizado por el Banco de la Re-
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y mantener una reputacion de prudencia de la po-
litica monetaria presupone un compromiso con
una estrategia rigurosa, esto es, atenerse a un pa-
tron uniforme de conducta, que permita la con-
firmacion sistematica ex post de las expectativas.
Durante el prolongado periodo de acomodacion
de la politica monetaria, hemos logrado controlar
las expectativas sin necesidad de adoptar medidas
especificas, lo que demuestra que los mercados
conceden credibilidad a los argumentos en que
fundamentamos nuestras decisiones. En aquellos
casos en los que las expectativas han mostrado sig-
nos de reaccidon excesiva ante la evolucion actual,
—como la subida de los precios del petréleo—,
nuestro énfasis en la comunicacidon de nuestro ob-
jetivo, de la vigilancia y la contundencia de las
medidas que adoptariamos para mantenerlo, y de
nuestra vigilancia continua, ha constituido una re-
sistencia eficaz ante reacciones desmesuradas.
Asimismo, recalcar que la vigilancia ha sido esen-
cial para alcanzar un entendimiento con los mer-
cados: el BCE, aunque aparentemente inactivo, es-
taba preparado para actuar en cualquier momen-
to. La dependencia total y constante de nuestra
politica de la llegada de nueva informacién pudo
percibirse con claridad. Teniendo en cuenta la in-
formacion de que dispone el Consejo de Gobierno
cuando se reune, los mercados deberian esperar
siempre una decisidn de politica encaminada a re-
conducir adecuadamente la orientacion de la poli-
tica monetaria. El historial de las pasadas decisio-
nes de politica monetaria no debe entenderse co-
mo una indicacion de un compromiso, por nuestra
parte, de establecer una secuencia de movimientos
de los tipos de interés en el futuro. Cualquier
afirmacion incondicional o *“cuasi-incondicional”
del curso futuro de la politica monetaria hubiera
dificultado el dificil equilibrio que hemos mante-
nido entre unas condiciones crediticias favorables
y unas expectativas de inflacién sélidamente an-
cladas. El énfasis en la comunicacion acerca de la
“vigilancia” requeria mantener todas las opciones
abiertas ante un cambio —posiblemente rapido—
de la politica monetaria. La adopcién de un com-
promiso en cuanto al curso de la politica podria
haber dificultado la ejecucion vy la justificacion de
su modificacion, al restarle credibilidad.

Los mercados parecen haber asimilado estos
principios estratégicos con un grado creciente de
precision. Los datos que, desde el otofio del 2005,
han venido apuntando, de manera convincente, a
una recuperacion en un entorno de abundancia
de liquidez y de precios elevados de las materias

serva Federal de Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 25-27
de agosto de 2005.
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primas se han traducido correctamente en expec-
tativas de que la orientacion vigente en aquel mo-
mento no seria adecuada para controlar la infla-
cién a medio plazo. Los mercados estimaron opor-
tunamente que el BCE comenzaria pronto a inver-
tir el curso de su politica.

En retrospectiva, las expectativas del mercado
han sido acordes con nuestras intenciones. Desde
diciembre, en linea con nuestro mensaje de adop-
tar una actitud vigilante y preventiva, se observa
gue la politica monetaria del BCE sigue una ten-
dencia de alejamiento progresivo de su orienta-
cién acomodaticia. De hecho, esta transicion ha es-
tado y sigue estando condicionada por la evolu-
cién de nuestro analisis en relacidon con el objetivo
de la estabilidad de precios, y no se ha basado en
ningun indicador a corto plazo de la situacién ma-
croecondmica. En los ultimos meses, el BCE no ha
medido la situacion de la economia considerando
la fortaleza o la debilidad de ningdn dato nuevo
concreto, sino que ha seguido configurado la ten-
dencia macroecondmica a partir de un amplio
conjunto de indicadores provenientes —mes tras
mes— tanto del pilar econémico como del mone-
tario. En ambos casos, la orientacion a medio plazo
de su actividad de vigilancia se ha mantenido. Les
ofreceré dos ejemplos. En cuanto al analisis eco-
némico, si consideramos la tendencia subyacente
de crecimiento de la economia europea, puede ob-
servarse que, durante la segunda mitad del afio
pasado, se produjo una recuperacién, y la tenden-
cia de crecimiento se aproximd progresivamente a
su potencial. La volatilidad a corto plazo de algu-
nos indicadores importantes, incluido el valor del
crecimiento trimestral registrado en el Gltimo tri-
mestre del 2005, no cuestionaba las perspectivas
de crecimiento a medio plazo ni el agravamiento
gradual de los riesgos para la estabilidad de pre-
cios. Respecto al andlisis monetario, las indicacio-
nes consistentes de que el crecimiento del agrega-
do monetario amplio estaba determinado cada vez
en mayor medida por sus componentes mas liqui-
dos han contribuido durante los Ultimos meses a
una reconfiguracién gradual del panorama de los
riesgos sefialados por nuestro analisis econémico.
No ha sido el comportamiento del agregado M3
en si mismo lo que ha alterado las perspectivas pa-
ra la estabilidad de precios, sino la constatacién de
qgue la fuerza estructural que opera tras la persis-
tente abundancia de liquidez estaba cada vez mas
relacionada con las decisiones finales de gasto y de
fijacién de precios.

La complejidad del analisis requerido para pre-
ver nuestra actuacién no ha impedido a los parti-
cipantes en el mercado responder apropiadamen-
te a los nuevos datos. La comprensién de nuestra
estrategia y la informacidon procedente de la eco-
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nomia real y del &mbito de los agregados moneta-
rios, mucho mas que nuestras palabras, han con-
formado las expectativas del mercado mas alla del
inmediato corto plazo. En mi opinién, este resul-
tado satisfactorio cabe atribuirse a nuestro marco
de politica, que se basa en un objetivo prioritario
netamente definido y en una reaccion sistematica
ante las perturbaciones, si se percibe que el objeti-
VO esté sujeto a riesgos.

IV. Conclusiones

A veces se me dirige la siguiente pregunta: “estan
ustedes en un proceso de aumento de los tipos de
interés. ;Considera que el nivel actual de los tipos
es significativamente inferior al adecuado? En su
opinidn, ;cudl es el “tipo neutral” que deberian al-
canzar (lo antes posible)?”

Mi respuesta a estas preguntas es la siguiente.
En primer lugar, no nos encontramos en una si-
tuacion que pudiera considerarse “anémala”, en la
que, de acuerdo con nuestra valoracion, hubiera
que aumentar los tipos de interés hasta un nivel
“normal” lo antes posible. Nos encontramos en un
proceso de alejamiento progresivo del nivel actual
de acomodo de la politica monetaria, acorde con
los riesgos para la estabilidad de precios que ob-
servamos, particularmente, en relacion con la evo-
lucién de la recuperacion econémica. Por cuanto
que nunca hemos adquirido ninglin compromiso
previo de actuacién incondicional, y siempre nos
hemos mantenido firmes en nuestra vigilancia con-
tinua, que constituye el ndcleo de nuestra estrategia,
nuestra orientacién de politica monetaria debe per-
mitirnos y, de hecho, nos permite —de acuerdo
con nuestra valoracién global, exhaustiva y franca
de la situacion en cualquier momento— afrontar
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los riesgos para la estabilidad de precios que ob-
servamos en el horizonte a medio plazo. Por tanto,
desde una perspectiva dinamica, nuestra negativa
a adquirir compromisos previos incondicionales,
nuestra actitud de vigilancia continua, y los prin-
cipios béasicos de nuestra estrategia nos ayudan a
dirigir nuestra politica hacia el constante mante-
nimiento del “nivel correcto” en relaciéon con la
consecucidn de nuestro objetivo primordial a me-
dio plazo.

En segundo lugar, desde la perspectiva de un
banco central, el concepto wickselliano de “tasa
neutral” resulta util especialmente en la medida
en que ese banco central haya —por algiin moti-
vo— fijado sus tipos de interés en niveles muy en
desacuerdo con la orientacion de la politica mone-
taria que considerase conveniente en ese momento
y en ese lugar. Como pueden observar, desde mi
punto de vista, este no es el caso del Consejo de
Gobierno del BCE.

Por ultimo, podemos estar convencidos de que
continuaremos analizando la situacién con gran
detenimiento de forma continuada. Es evidente
gue, si nuestro escenario de referencia se confirma
con el paso del tiempo, sera conveniente avanzar
en el alejamiento de la orientacién acomodaticia
de la politica monetaria. Como expresé claramente
en diciembre, no especificaremos ex ante ninguna
secuencia de actuaciones de politica. La orienta-
cién adecuada de la politica dependera siempre de
la informacion relativa a la evolucién econémica y
monetaria, y del origen y las propiedades dinamicas
de las perturbaciones subyacentes que ocasional-
mente pudieran afectar a la economia. Es la combi-
nacion de acontecimientos y datos, algunos previs-
tos, otros inesperados, lo que se analizara y nos
permitira definir nuestra trayectoria en el futuro.

Muchas gracias por su atencion.
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Algunos comentarios sobre la transmision
de la politica monetaria y el canal de crédito”

l. Introduccién

La Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) fija la tasa de interés a la cual el Banco de la
Republica (BR) se relaciona con los establecimien-
tos de crédito’ (Ilamadas tasas de intervencion). Las
decisiones sobre esas tasas afectan la actividad eco-
nomica y la inflacion mediante varios canales, los
cuales son conocidos como canales de transmision de
la politica monetaria.

El objetivo de esta nota es describir una pers-
pectiva sobre los mecanismos de transmisién, lo
gue se conoce y lo que hace parte de la agenda de
investigacion del BR. Los puntos mas importantes
del mecanismo se encuentran en el esquema 1.

Como primera medida, las decisiones sobre las ta-
sas de intervencion afectan las tasas de mercado (ta-
les como las tasas de CDT y las tasas de préstamos) a
distintos niveles. Este es el canal acerca del cual se
tiene mas conocimiento y del que hablaremos con
mas detalle en el apartado siguiente. Al mismo tiem-
po, las decisiones de politica y los anuncios alteran
las expectativas sobre el curso futuro de la economia,
en la medida en que estas sean creibles (éste es un
proceso en el que dicha credibilidad se construye a
partir de demostraciones del accionar del banco cen-
tral). De la misma manera se afectan los precios de
los activos y el tipo de cambio.

Segundo, estos cambios, a su vez, afectan el

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el trabajo de
M. A. Jalil B., investigador de la Unidad de Investigaciones de
la Gerencia Técnica, del Banco de la Republica (BR). Publicado
en Reportes del Emisor, n® 77, Bogota, D. C., octubre de 2005. Las
opiniones, errores y omisiones son responsabilidad exclusiva
del autor y no comprometen al BR ni a su Junta Directiva. Se
agradecen los comentarios de Luis Eduardo Arango.

LEl conjunto de tasas se puede clasificar en dos tipos: las ta-
sas a las que el BR provee dinero a la economia y las tasas a las
que recoge dinero de ésta.
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comportamiento de los individuos y las firmas en
la economia. En particular, las decisiones concer-
nientes a consumo, gasto e inversion se veran afec-
tadas por los cambios en las tasas de interés. Por
ejemplo, se mantiene todo lo demaés constante, las
tasas de interés mas altas tienden a estimular el
ahorro mas que el consumo y, ademas, generan
un valor mas alto del peso en el mercado de divi-
sas, lo cual hace los bienes extranjeros menos cos-
tosos con respecto a los bienes producidos en Co-
lombia. Asi, los cambios en las tasas de interven-
cién afectan la demanda por bienes y servicios
producidos en Colombia.

Tercero, el nivel de demanda relativo a la capa-
cidad de oferta doméstica (tanto en el mercado la-
boral como en el resto) es una influencia muy im-
portante que genera presiones inflacionarias do-
mésticas. Por ejemplo, si la demanda de trabajo
excede la oferta disponible, se creard una tenden-
cia a presionar el aumento en los salarios, lo cual
puede terminar reflejado en mayores precios.

Cuarto, los movimientos en el tipo de cambio
tienen un efecto directo, aunque en algunas oca-
siones retrasado, sobre los precios domésticos de
los bienes y servicios importados. Ademas, dichos
movimientos tienen un efecto indirecto sobre los
precios de los bienes y servicios que compiten con
los importados o utilizan bienes importados afec-
tando por consiguiente el componente del indice
de precios que es importado.

La politica monetaria funciona gracias a la in-
fluencia que tiene sobre la demanda agregada de
la economia. Su efecto directo sobre la oferta agre-
gada es minimo o nulo. Por el contrario, en el
largo plazo la politica monetaria determina los va-
lores monetarios de los bienes y servicios, es decir,
el nivel general de precios. Una manera equivalente
de explicar el punto anterior es decir que en el largo
plazo, la politica monetaria determina el valor
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ESQUEMA 1. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Tasas

del dinero, dado que movimientos en el nivel ge-
neral de precios indican cuadnto ha cambiado en
el tiempo el poder de compra del dinero. La in-
flacién, en este sentido, es un fendmeno monetario.

Sin embargo, los cambios en la politica moneta-
ria tienen un efecto sobre la actividad real en el
corto plazo; y aunque la politica monetaria es el
determinante mas importante del nivel de precios
en el largo plazo, hay muchas influencias potencia-
les en los movimientos del nivel de precios a hori-
zontes més cortos. La cadena de causalidad entre
cambios en la politica monetaria y sus efectos Ulti-
mos en la economia tiene, entonces, muchos vin-
culos adicionales que son el tema de estudio del BR
en este momento.

I1. Efectos de los cambios en las tasas
de intervencion a los cambios
en las tasas de mercado

Uno de los canales de transmision de la politica
monetaria es el del crédito bancario. De acuerdo
con este mecanismo, los incrementos (descensos)
en las tasas de interés de intervencion del BR se
trasladan a las tasas de mercado de igual y mayor
plazo (tanto de captacion como de colocacidn), y se
genera asi un descenso (incremento) en la deman-
da de crédito y, por lo cual, los potenciales benefi-
ciarios de dichos créditos deben reducir (aumen-
tan) su consumo e inversion, de manera que se
produce una caida (aumento) en la demanda agre-
gada y en la inflacion.

Este mecanismo supone que: i) el principal uso de
los depositos de los establecimientos de crédito (EC)?

2 . . . .
Bancos comerciales, corporaciones financieras y compa-
filas de financiamiento comercial.
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deben ser los préstamos, sustitutos imperfectos de
los demas activos, y ii) los préstamos bancarios son
la principal fuente de financiacién de los agentes,
ya que otro tipo de financiacion les implicaria ma-
yores costos. En la medida en que estos supuestos
no se cumplan, la transmisién de las tasas de in-
tervencion del BR hacia las de mercado es menor,
y el canal del crédito se puede debilitar.

Como se mostrara a continuacion, entre 2000 y
2004 se presentd en Colombia una tendencia cre-
ciente en la sustitucion de cartera por inversiones
en titulos publicos, hecho que debilita el primer
supuesto. En cuanto al financiamiento de las em-
presas, el crédito bancario contina como su prin-
cipal fuente de financiacién, pero también se ha
presentado una ganancia por la participacién de
otros mecanismos, como reinversion de utilidades,
proveedores y bonos.

A pesar del deterioro de los supuestos menciona-
dos, las investigaciones realizadas en el BR muestran
gue las modificaciones en las tasas de interés de in-
tervencion se siguen transmitiendo a las tasas de
captacién y colocacién de los EC. Los resultados de
estos estudios se describen mas adelante.

1) Fuentes de financiacion de los EC

La principal fuente de financiacién de los EC en
el periodo de analisis ha estado constituida por los
pasivos sujetos a encaje (PSE),* los cuales han re-
presentado, en promedio, el 71,8% del total de las
fuentes, y solo desde 2004 presentaron un creci-
miento por encima del PIB nominal. Dentro de
ellos se observa un incremento sostenido en la
participacién de los PSE publicos, con variaciones

3 A
En el cuadro 1 se muestran los principales PsE.
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anuales muy superiores al crecimiento nominal de
la economia, en donde se destacan los aumentos
en las cuentas de ahorro y corrientes. Por su parte,
a pesar de que los PSE privados continGlan como
los depdsitos con mayor participacion, sus tasas de
crecimiento han sido inferiores al incremento del
PIB nominal, con excepcion de 2004 (cuadro 1).

2) Principales activos (usos) de los EC

Entre 2000 y 2004, el incremento de 51,8% en
los activos de los EC se explica principalmente por
el aumento de las inversiones (107,8%) y en menor
medida, por el crecimiento de la cartera (37,0%) y
de otros activos (29,5%) (cuadro 2).

Entre 2000 y 2004 se muestra una tendencia
clara por parte de los EC a sustituir cartera por in-
versiones en titulos publicos. En dicho periodo la
participacion de la cartera total de los EC dentro
del total de activos disminuyo [-6,2 puntos porcen-
tuales (pp)], y la de inversiones en titulos publicos
aumenté (11,6 pp). En particular, los especializa-
dos en préstamos hipotecarios presentaron una
caida en la participacion de la cartera hipotecaria,
mientras que en los demas el descenso en partici-
pacion se dio en todas las modalidades de crédito.
En ambos casos, dicha caida fue compensada con
el aumento de las inversiones en titulos publicos.

3) El financiamiento de las empresas

Para analizar las fuentes de financiacion de las
empresas del sector privado no financiero, se obser-
vé una muestra de 3.585 empresas activas entre
2000 y 2004 que reportan sus balances a la Superin-
tendencia de Sociedades. Las principales fuentes
han sido, en promedio, créditos bancarios 56,8%;
proveedores 28,9%; reinversion de utilidades 7,4%;
y bonos 6,9% (gréfica I). Sin embargo, en el periodo
de andlisis, se ha presentado una caida en la partici-
pacion de los pasivos con el sector bancario (-10,1
pp), la cual fue compensada con un incremento en
la colocacion de bonos (8,3 pp) y una mayor reinver-
sion de utilidades (3,1 pp).*

En conclusién, en la muestra observada el cré-
dito bancario continia como la principal fuente de
financiacién de las empresas, a pesar de la impor-

4 El incremento en las colocaciones de bonos se debe princi-
palmente a una entidad, y, al excluirla, las participaciones son
las siguientes: créditos bancarios 57,4%; proveedores 31,6%; re-
inversién de utilidades 7,7%; y bonos 3,3%. En este caso tam-
bién se observa una caida de los préstamos con los EC (-9,6
pp), que se compensd en su mayor parte con un incremento
en la reinversion de utilidades (5,3 pp) y proveedores (2,5
pp) Yy en menor medida con un aumento en la colocacién de
bonos (1,8 pp).
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tancia creciente de otros mecanismos de financia-
cién, como proveedores, reinversion de utilidades
y bonos.

GRAFICA 1. PRINCIPALES FUENTES DE RECURSOS DEL SEC-
TOR PRIVADO NO FINANCIERO, 2000-2004 (porcentaje sobre el
agregado)
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Reinversion de utilidades

FUENTES: Superintendencia de Sociedades v Superintenden-
cia de Valores. Cilculos del Banco de la Republica.

4) Relacion entre las tasas de interés
de intervencion del BR y las tasas de mercado

La postura de la politica monetaria se refleja en
las tasas de interés de intervencion que el BR cobra
o recibe en sus operaciones repo a un dia. La JDBR
define el nivel de estas tasas con base en el analisis
del Informe sobre Inflacidn; este nivel es consistente
con el logro de la meta de inflaciéon. Los EC acu-
den diariamente al BR por un cupo para satisfacer
sus necesidades de liquidez de corto plazo. Cuando
el BR modifica sus tasas de intervencion, se generan
cambios en los costos de fondeo de corto plazo de los
EC, y se afecta asi la tasa de interés a la cual estos se
prestan (tasa interbancaria-TIB—a 1 dia, gréafica 1)
y las tasas de financiacién de mayor plazo, como,
por ejemplo, la DTF (90 dias) (véase grafica
I11). Estos cambios en sus costos de fondeo son

GRAFICA II. CAMBIOS SUBASTA DE EXPANSION VS, CAM-
BIOS TIB, 2001-2005
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FUENTES: Superintendencia Bancaria y Banco de la Repiiblica.
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GRAFICA III. CAMBIOS SUBASTA DE EXPANSION V'S, CAM-

BIOS DTF, 2001-2005
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FUENTE: Banco de la Republica.

(5]

trasladados por los EC a las tasas de interés de los
préstamos que otorgan (gréafica 1V).

El efecto anterior fue estimado por Huertas et
al. (2005)° para el periodo comprendido entre fe-
brero de 2000 y abril de 2005. Los resultados
muestran que si el BR incrementa la tasa de repos
a un dia en 1 pp, dicho cambio se traslada en la si-
guiente semana en un 93% a la TIB y en un 26% a
la DTF. Posteriormente, la totalidad del cambio se
traslada a la TIB, y en cerca de medio punto por-
centual a la DTF.

GRAFICA IV. CAMBIOS SUBASTA DE EXPANSION VS, CAM-

BIOS TASAS DE INTERES PROMEDIO MENSUAL DE COLO-

CACION, 2001-2005 (variacion TIC)

2.0 7

-1,0; 0,98
- Ago-01 -0,25; 0,63

1.0 S o | Feb-04

0 s

.
\25; -0,87 -1,0; -0,37

)
-1.0 Oc-01  Abr-03

-2.0 29,0; 1,86

51,86 4 5. % 13
Dic-98

*Nov-01

-1.0; -3.46
. May-99
-4.0 T | | | | 1
-5.0 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0 1.0 2.0

(Variacion subasta de expansion)

H4,0; -2,94
-3.0 4 Mar-99*%

FUENTES: Superintendencia Bancaria y Banco de la Repiblica.

También se evalud la reaccion de las tasas de inte-
rés de colocacion ante cambios en las de captacion,
con los siguientes resultados: i) un incremento de 1
pp en la TIB genera un aumento de 0,21 pp y 0,19
pp en las tasas de interés de créditos de tesoreria y
preferenciales, respectivamente, vy ii) la tasa de inte-
rés de créditos de consumo aumenta en 0,42 pp de-
bido a crecimientos de un pp en la DTF.®

5 carlos Huertas, Munir Jalil, Sergio Olarte y José V. Rome-
ro (2005), Algunas consideraciones sobre el canal del crédito y la
transmision de tasas de interés en Colombia, Banco de la Republica
(Borrradores de Economia, n 351).

6 Segun la estimacion de un modelo VAR, un cambio de 1 pp
en la DTF se traslada en su totalidad a la tasas de interés de cré-
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El estudio anterior se llevé a cabo con informa-
cién agregada de todos los EC. No obstante, cuan-
do se analiza la informacion banco a banco, se ob-
servan distintos niveles en las tasas de captacion,
los cuales dependen principalmente del riesgo que
representa cada entidad. En cuanto a las tasas de
colocacion, los EC tienden a especializarse en cier-
tas modalidades de préstamos. Estos hechos pue-
den generar diferentes reacciones de cada EC ante
cambios en las tasas de interés de politica moneta-
ria.

Por lo anterior, Amaya (2005)" examind la
transmision de la TIB a las tasas activas y pasivas,
con informacion mensual entre 1996-2004, y hallo
para tal efecto relaciones de largo plazo entre estas
variables seguin cada entidad financiera.? Si el co-
eficiente estimado de largo plazo era menor que
0,5 el autor clasificaba al banco como de transmi-
sion baja, entre 0,5 y 0,75 como media y entre
0,75y 1 como alta.

Auln cuando los resultados varian de una enti-
dad a otra, estos sugieren que la transmision de ta-
sas es alta y rapida. Es decir, cuando los bancos
observan movimientos en la TIB, éstos cambian sus
tasas, bien sea activas o pasivas, en la misma direc-
cién y en un periodo corto de tiempo. Ordenando
los bancos segun su grado de transmision es posi-
ble clasificar a un 90% de estos como de transmi-
sion media-alta para el caso de las tasas pasivas
mientras que un 93% son de transmisién media-
alta en el caso de las tasas activas. Las tasas activas
y pasivas de los bancos reaccionan en el mismo
mes al movimiento en la TIB y la respuesta maxi-
ma observada se presenta en un periodo entre
cuatro y seis meses.

I11. Efectos de cambios en la politica monetaria
en las expectativas, en los precios de los activos
y en el tipo de cambio

Aungue estos otros vinculos hacen parte de la
agenda presente de investigacion del BR, algo se
puede decir de las relaciones a encontrar desde
una perspectiva econdmica.

dito ordinario. El problema que surge es la alta incertidumbre,

que dificulta realizar inferencias con dicho parametro.

" carlos A. Amaya (2005), La fijacién de tasas de interés y los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, Banco de la Re-
publica (Borradores de Economia, n® 352).

8 Debido a la alta correlacion entre las tasas de interés de in-
tervencion del BR y la TIB, esta Ultima se us6 como proxy de la
primera. Se utiliz6 informacion de 16 EC para analizar las tasas
activas y de 21 EC para las pasivas. A diciembre de 2004, estas
instituciones tenian 55% del acervo de cartera y 81% del acervo
de cDT.
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1) Precios de los activos

Cambios en la tasas de intervencion pueden
afectar el valor de mercado de los bonos y las ac-
ciones. El precio de los bonos estd inversamente
relacionado con la tasa de interés de largo plazo,
por lo tanto un incremento en las tasas de largo
plazo baja el precio de los bonos y viceversa para
una disminucién de las tasas de largo plazo. Si se
mantiene todo lo demas constante (en particular las
expectativas de inflacion), tasas mas altas ademas
bajan los precios de las acciones. Esto sucede por-
gue los retornos esperados son descontados por un
factor mas alto, por lo que el valor presente de
cualquier ingreso futuro cae. Sin embargo, todo lo
demads no necesariamente tiene que seguir cons-
tante, por ejemplo, cambios de politica pueden te-
ner efectos indirectos sobre las expectativas o la
confianza.

2) El tipo de cambio

Cambios inducidos en las tasas de intervencion
pueden afectar el tipo de cambio. El tipo de cambio es
el precio relativo del dinero doméstico y extranjero
por lo que depende de condiciones tanto domeésticas
como externas. El impacto preciso en el tipo de cam-
bio de una modificacién en las tasas de intervencion es
incierto debido a que dependera de las expectativas
sobre las tasas de interés domeéstica y externa de la
misma manera que sobre la inflacién tanto interna
como externa, cuyos componentes (al menos los do-
meésticos) pueden ser alterados por el cambio de la po-
litica monetaria. Sin embargo, manteniendo todo lo
demés constante, un incremento no esperado en la ta-
sa de intervencion probablemente llevara a una apre-
ciacion de la moneda doméstica en el mercado cam-
biario y viceversa para una disminucion de las tasas.
La apreciacion del tipo de cambio se explica debido a
gue el incremento en las tasas de interés domeésticas
(con las externas manteniéndose constantes) hace los
activos nacionales mas atractivos para los inversionis-
tas internacionales. La tasa deberia moverse a un
nivel en donde los inversores esperan una depre-
ciacion futura lo suficientemente importante tal
gue son indiferentes a tener pesos y activos deno-
minados en moneda extranjera (en este punto el
diferencial correspondiente de tipos de interés a
cualquier vencimiento es aproximadamente igual a
la tasa esperada de cambio de la tasa de cambio al
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mismo horizonte). Cambios en la tasa de cambio con-
llevan cambios en los precios relativos de los bienes
domeésticos y extranjeros, al menos por un tiempo,
aunqgue algunos de estos cambios pueden tomar mu-
chos meses en verse reflejados en la economia domés-
tica y plazos alin maés largos para ver sus efectos en los
patrones de consumo.

3) Expectativas y confianza

Cambios en las tasas oficiales pueden influenciar
las expectativas sobre el curso futuro de la economia
y la confianza con la que estas expectativas son man-
tenidas (en adicion a las expectativas de inflacion ya
mencionadas). Tales cambios en la percepcion afec-
taran a los participantes de los mercados financieros
y pueden afectar otras partes de la economia via, por
ejemplo, cambios en las expectativas futuras de in-
gresos laborales, desempleo, ventas y beneficios. La
direccion en la cual tales efectos funcionan es dificil
de predecir y pueden variar en el tiempo. Un in-
cremento en las tasas podria, por ejemplo, ser inter-
pretado como un indicador de que la JDBR cree que
la economia esta creciendo maés rapido que lo pen-
sado, generando un incremento en las expectativas
relativas a crecimiento futuro y confianza en general.
Sin embargo, es también posible que un incremento
signifiqgue que la JDBR estd mandando el mensaje
gue se necesita disminuir el crecimiento en la eco-
nomia con el fin de lograr el objetivo de inflacion y
esto podria disminuir las expectativas de crecimiento
futuro y reducir la confianza. La posibilidad de tales
efectos contribuye a la incertidumbre del impacto de
cualquier cambio de politica e incrementa la
importancia de tener un esquema de politica
monetaria creible y transparente.

En conclusién, adan cuando los hacedores de
politica tienen control directo sobre un conjun-
to de tasas de corto plazo, cambios en esas tasas
de intervencidon pueden afectar las tasas de
mercado, las expectativas, los precios de los ac-
tivos y el tipo de cambio. La respuesta de todos
éstos variara considerablemente en el tiempo
ya que el ambiente externo, el régimen de poli-
tica y el sentimiento del mercado no son cons-
tantes. Sin embargo, cambios en la politica mo-
netaria (en lo concerniente a las tasas de inte-
rés) normalmente afecta los mercados financie-
ros de la manera descrita en los apartados an-
teriores.
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. . . . sk
Los sistemas financieros latinoamericanos

Las sistematicas y profundas crisis financieras ex-
perimentadas en América Latina han acentuado el
interés internacional en los sistemas financieros la-
tinoamericanos (SFL). En particular, dada la in-
fluencia de las crisis financieras sobre los flujos de
capitales de la regién y la progresiva integracion
comercial con paises vecinos, durante los ultimos
anos fue creciendo la probabilidad de observar
efectos contagio de crisis financieras de un pais de
la regién en la economia local. Esto tltimo realza
la relevancia de la evaluacién de las principales
fortalezas y debilidades de los SFL y sus efectos so-
bre la estabilidad financiera local.

GRAFICA I. CREDITO AL SECTOR PRIVADO, EN TERMINOS
REALES, DEFLACTADO POR IPC, 2003-2005 (base 100 = 37 tri-
mestre de 2003)
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FUENTE: elaboraciéon propia con base en informacion de los
respectivos bancos centrales y superintendencias de bancos.

En este sentido, en un contexto de variables
macroeconémicas favorables en la mayoria de los
paises de la region (cuentas fiscales mas equilibra-
das, mayor crecimiento del producto interno bruto

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, del Boletin de
Estabilidad Financiera, del Banco Central de la Republica Argen-
tina, edicién nim. 5, primer semestre de 2006, pp. 15 y 16.
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—PIB— y niveles de inflacién controlados) e im-
pulsados por el positivo contexto econémico inter
nacional (crecimiento mundial con baja inflacién,
altos precios de las materias primas y elevados ni-
veles de liquidez), los SFL continuaron evidencian-
do senales de fortalecimiento durante 2005. Los
paises que sufrieron crisis financieras en los ulti-
mos anos: Bolivia, Argentina y Venezuela, regis-
traron una recuperacién en 2005; mientras que el
resto de las economias, como Chile y Brasil, robus-
tecieron su crecimiento.

Dicho fortalecimiento de los SFL estuvo caracte-
rizado por un marcado desplazamiento de la acti-
vidad financiera hacia la operatoria con el sector
privado. En 2005, en términos generales, se regis-
traron aumentos tanto del crédito al sector priva-
do como de los depésitos privados. Estos ultimos
fueron la principal fuente de recursos de los ban-
cos. Por su parte, el crédito se expandié fuerte-
mente en Argentina, Colombia, Chile y Brasil. En
México el crecimiento del crédito fue moderado,
mientras que Bolivia, Paraguay y, especialmente,
Uruguay se caracterizaron por presentar una tra-
yectoria negativa del crédito (ver grafica I). Si bien
los SFL estan dando un mayor dinamismo a las li-
neas de consumo, los créditos comerciales repre-
sentan una mayor proporcién en la cartera de los
bancos. No obstante la expansién generalizada
del financiamiento a las familias, los niveles de cré-
dito otorgados al sector privado contintian bajos en
comparacién con las economias desarrolladas. Lo
anterior se debe principalmente a las recurrentes
crisis econémico-financieras que azotaron a las eco-
nomias latinoamericanas en los ltimos afios, posi-
cionando a la regién en una relacién de crédito pri-
vado sobre PIB de 28%,' mientras que en econo-

1 s . .
Chile es un caso especial en la regiéon al presentar una re-
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mias desarrolladas dicho ratio llega a 84 por cien-
to.?

La consolidacién de los principales SFL estuvo
asociada a una menor exposicién a los principales
riesgos que enfrenta la banca. En particular, los
SFL presentan adecuados niveles de cobertura
frente al riesgo de liquidez. Adicionalmente, la for-
taleza de la banca frente a un retiro acelerado de
fondos recae en el mayor desarrollo de los merca-
dos de capitales (aunque incipiente en muchos
paises) y en la profundizacién de los mercados de
dinero interbancarios. No obstante lo anterior,
debido al elevado grado de dolarizacién de deter-
minados sistemas bancarios (sin prestamista de ul-
tima instancia en moneda extranjera), algunos SFL
mantienen elevados niveles de liquidez por moti-
vos precautorios.’

GRAFICA IL IRREGULARIDAD DE LA CARTERA PRIVADA,
CARTERA IRREGULAR/FINANCIACIONES, 2005
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FUENTE: elaboracién propia con base en informacion de los
respectivos bancos centrales y superintendencias de bancos.

Si bien en la regién atn se mantiene elevada la
exposicién al riesgo de contraparte del sector pu-
blico, este elemento se estd reduciendo gradual-
mente. Algunos paises vecinos estan realizando es-
fuerzos concretos para reducir su exposiciéon en el
corto plazo: Argentina y México. A su vez, Chile,
Bolivia y Perd presentan una baja exposicién al
sector publico, mientras que esta resulta atn ele-
vada en Colombia, Brasil, Venezuela y México La
posicién frente al riesgo de crédito privado se fue
fortaleciendo gradualmente. En este sentido, la
expansion de los préstamos al sector privado se ha
llevado a cabo junto a significativos avances en la
calidad de cartera: Venezuela, México, Chile, Co-

lacién de crédito privado sobre PIB superior a 70 por ciento.

2 Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2004), basa-
do de datos del FMmI y del Banco Mundial.

% Como es el caso, por ejemplo, de Bolivia (ver Boletin Infor-
mativo, n° 143, del Banco Central de Bolivia).
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lombia y Brasil estin cerca de lo observado en eco-
nomias desarrolladas* (ver grafica II). Por su parte,
un conjunto de sistemas bancarios, tales como Uru-
guay, Paraguay y Argentina, registran niveles mas
elevados de irregularidad pero con una marcada
tendencia decreciente en los tltimos afnos.

GRAFICA IIL ROA DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS FINAN-
CIEROS, 2003-2005
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FUENTE: elaboracion propia con base en informacion de los
respectivos bancos centrales y superintendencias de bancos.

En 2005, el mayor nivel de intermediacién
permitié a los SFL llevar a cabo una recomposicién
de los resultados (ver grafica III). En particular,
mientras algunos paises de la regiéon, como Argen-
tina y Uruguay, revirtieron la tendencia negativa
registrada en los ultimos afos, otros SFL como
Chile, Brasil, México y Colombia, consolidaron su
crecimiento. De esta forma, los mayores margenes
de rentabilidad ayudaron a los SFL a registrar ni-
veles de solvencia adecuados (ver grafica 1V), por
encima de los minimos recomendados internacio-
nalmente.

Si bien 2005 se caracteriz6 por ser un ano de
fortalecimiento de los SFL, todavia quedan algunos
temas pendientes. Por un lado, el fuerte crecimiento

GRAFICA IV. SOLVENCIA, CAPITAL/ACTIVOS PONDERA-
DOS POR RIESGO, 2003-2005
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FUENTE: elaboracion propia con base en informacion de los
respectivos bancos centrales y superintendencias de bancos.

4 . . . .

No obstante, dichas comparaciones internacionales deben

interpretarse con cautela debido a las diferencias normativas de
cada pafs.
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de los préstamos a las familias, se estd convirtiendo
en una vulnerabilidad para determinados SFL:
Chile’ y Colombia. Por otro lado, sigue presente
una de las principales debilidades de algunos SFL:
la elevada dolarizacién de activos y pasivos de las
entidades financieras. Si bien se estan verificando
leves reducciones en los grados de dolarizacién,
paises como Bolivia, Uruguay, Paraguay y Peru se
caracterizan por registrar altos niveles.

La mayor parte de los casos de dolarizacién en
América Latina trae aparejado el incremento de la
exposicién al riesgo de moneda, de crédito y de li-
quidez. En primer lugar, cuanto mas se acentue la
brecha entre activos y pasivos denominados en dé6-

® Si bien la exposicion del sistema financiero a las familias
registra maximos histdricos, las pruebas de estrés de riesgo de
crédito reflejan la solidez de la banca ante escenarios menos fa-
vorables que los actuales (ver Informe de Estabilidad Financiera,
del Banco Central de Chile, segundo semestre de 2005).
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lares, mas expuesto estara el sistema financiero a
la volatilidad entre el tipo de cambio de la moneda
local y el délar. Por otro lado, la proliferacién del
financiamiento en délares (en la mayor parte de
los casos menos costoso que en moneda local) lleva
a la banca a asumir un alto riesgo de crédito al
otorgar lineas a deudores cuyos ingresos no estan
relacionados al délar. Por dltimo, la dolarizacién
de los depdsitos implica el establecimiento de al-
glin mecanismo de cobertura frente al riesgo de
liquidez, el cual usualmente consiste en constituir
altas reservas liquidas, restringiendo las oportuni-
dades de inversion a través de este fondeo. Final-
mente, si bien quedan algunos temas para la
agenda de mediano plazo, los SFL vienen fortale-
ciéndose sistematicamente. La continuidad del po-
sitivo escenario internacional y los favorables desa-
rrollos de cada pais vienen impulsando la consoli-
dacién de este comportamiento.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos
y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS
CENTRAL BANK OF THE BAHAMAS

JUNTA MONETARIA. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
miembros: Warren Rolle y Carleton Williams. PER-
SONAL EJECUTIVO. Gobernadora: Wendy M. Craigg;
inspector de Bancos y compafiias fiduciarias: Michael
D. Foot; gerentes: Keith T. Jones (Contabilidad),
Cassandra C. Nottage (Supervision bancaria), Cecil
M. Sherman (Operaciones de banco), Bert A.
Sherman (Computacién), Gerard L. Horton (Con-
trol de cambios) y Sylvia L. Carey (Recursos hu-
manos); consejero legal: Rochelle A. Deleveaux; sub-
gerente de Administracion: lan B. Fernander. Jefe de
Investigaciones: Alwyn G. Jordan.

(Informacion oficial, abril de 2006)

CENTRAL BANK OF BELIZE

Gobernador: Sydney Campbell. Subgobernadores: Ma-
rion Palacio (Investigaciones) y vacante (Operacio-
nes). Directores de departamento: C. V. Hyde (Recur-
sos humanos, Administracién y Secretaria), Hollis
Parham (Finanzas), Marilyn E. Gardiner (Moneda
y banca), Christine Vellos (Investigaciones), Neri
Matus (Supervision de sector financiero), Rabey
Cruz (Tecnologias de informacion) y Kent Haylock
(Seguridad).

(Informacion oficial, abril de 2006)

BANK OF JAMAICA

BoARD MEMBERS. Governor and chairman: Derick
Latibeaudiére; senior deputy governor: Audrey Ander-
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son; members: Colin Bullock (Financial secretary),
Carlton Davis, Rosalea Hamilton, Wesley Hughes,
Jeffrey Pyne and Shirley Tyndall. MANAGEMENT
COUNCIL. Governor: Derick Latibeaudiere; senior
deputy governor: Audrey Anderson; deputy gover-
nors: Rudolph Muir (General counsel & bank sec-
retary), Myrtle Halsall, a. i. (Research & economic
programming and Banking & market operations)
and Gayon Hosin, a. i. (Financial institutions su-
pervision); general manager: Kenloy Peart (Adminis-
tration & technical services); division chiefs: Natalie
Haynes (Banking & market operations), John Rob-
inson (Research & economic programming), Her-
bert Hylton (Finance & technology) and Faith
Stewart (Payments systems & risk); chief internal
auditor: Evadnie Sterling; deputy general counsel:
Randolph Dandy. SENIOR STAFF. Senior directors:
Novelette Panton (Human resource administra-
tion), Louise Brown (Economic information &
publications) and Jacqueline Morgan (Public rela-
tions); director: Carmen Myrie (Training institute).

(Informacion oficial, abril de 2006)

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Presidente del Directorio: vacante. Vicepresidente: Os-
car Dancourt Masias, a. i. (Presidencia). Directores:
Kurt Burneo Farfan, Gonzalo Garcia Nufez,
Eduardo Iriarte Jiménez, Daniel Schydlowsky Ro-
senberg y Guillermo Garrido-Lecca del Rio. Geren-
te general: Renzo Rossini Mifian. Gerente central:
Inés-Marylin Choy Chong (Asuntos técnicos). Se-
cretario general: Dehera Bruce Mitrani. Auditor in-
terno: Oscar Solis de la Rosa. Gerentes: Emilio-
Alberto Pallete Celi, Carlos-Augusto Ballon Avalos,
Juan-Antonio Ramirez Andueza, Manuel Montea-
gudo Valdez, Felipe Roel Montellanos, Javier Oli-
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vera Vega, Arturo Pastor Porras, Adridan Armas,
César Berghtisen, Mario Mesia Lisarazo y Maria-
Teresa San Bartolomé Gelicich. Subgerentes: Juan-
Alberto Villanueva Chang, Teresa-Ana Lamas Pé-
rez, Gladys-Alicia Choy Chong, Victor-Manuel Te-
llo Mejia, Luis-Juan Valdivia Acevedo, Luis Marti-
nez Green, José-Moisés Rocca Espinoza, Carmen
Aguilar Mondofiedo, Jorge-Angel Estrella Vilade-
gut, Jorge-Antonio Patrén Worm, Helena-Beatriz
Uzategui Telleria, Susana-Isabel Ishisaka Frukawa,
Javier Gutiérrez Gonzélez, John Vela Guimet,
Héctor Herrera Soares, Eduardo-Luis Costa Bide-
garay, Jorge-Luis Loyola Hurtado, Sandra-lIsabel
Mansilla Cristobal, JesUs-Alberto Zapata Pardo,
Fernando-David Véasquez Sanabria, Milton-Gonzalo
Vega Bernal, Gonzalo-Javier Iparraguirre Lean-
dro, Herbert-Hipdlito Fritas Yaya, Flavio-
Alejandro Rozas Alosilla-Velasco, Carlos-Mariano
Cabrera Delgado-Neira, Miguel-Angel Tejeda Ma-
laspina y Felipe Reategui Masjuan. Jefes de sucursal:
Carlos Alatrista Gironzini (Truijillo), Javier Curo
Garcia (Arequipa), Raul Castro Alegria (Cusco),
José-Miguel Monzon Garcia (Piura), Portugal
Mauriola Flores (Huancayo), Jorge Labrin Crisanti
(Puno) y Violeta Vigo Silva, a. i. (Iquitos).

(Informacion oficial, abril de 2006)

COLABORADORES

DEUTSCHE BUNDESBANK
(ALEMANIA)

CONSEJO DEL BANCO CENTRAL: Miembros del Directo-
rio. Presidente: Axel A. Weber; vicepresidente: Jirgen
Stark; otros miembros: Edgar Meister, Hermann
Remsperger, Franz-Christoph Zeitler, Hans-
Helmut Kotz, Hans Reckers y Hans Georg Fabri-
tius; presidentes de bancos centrales regionales: Bern-
hardt Siebold (Baden-Wurtemberg), Gunter Bau-
mer (Baviera), Ulrico Preuss (Berlin y Brandebur-
go), Georg Kutter (Ciudad Anseéatica de Brema, Ba-
ja Sajonia y Sajonia Anhalt), Rolf Eggert (Ciudad
Anseatica  de Hamburgo, Mecklemburgo-
Pomerania Occidental y Schleswig-Holstein), Jur-
gen Hettinger (Hesse), Hans Meter Weser (Renania
del Norte-Westfalia), Helmut Rittgen (Renania-
Palatinado y Sarre) y Dietmat Girst (Sajonia y Tu-
ringia). Jefes de departamento: Christian Burckhardt
(Prensa e informacion, biblioteca, archivos y ser-
vicio linguistico), Werner Nimmerrichter (Crédi-
to, divisas y mercados financieros), Werner Mika
(Personal), Yue Sung (Liquidacién de operacio-
nes, control de riesgo y custodia de cuentas de va-
lores), Hans-Peter Glaab (Estadistica), Willy
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Friedmann (Servicio de estudios), Wolfgang Mder-
ke (Relaciones internacionales), Wilhelm Lipp
(Contabilidad y organizacion), Heinz-Giinter Fuchs
(Procesamiento de datos), Hans-Jurgen Friederich
(Sistema de pagos y administraciéon de cuentas),
Gerhard Hofmann (Banca y reservas minimas),
Wolfgang Soéffner (Caja), Bernd Krauskopf (Servi-
cios juridicos), Klaus-Dieter Hanagarth (Adminis-
tracion y obras) y Andreas Weigold (Auditoria in-
terna).

(Informacion oficial, abril de 2006)

BANQUE DE FRANCE

Gobernador: Christian Noyer. Primer subgobernador:
Jean-Paul Redouin. Segundo subgobernador: Jean-
Pierre Landau. Jefe de gabinete del gobernador: Her-
vé Gonsard. CONSEJO DE LA POLITICA MONETARIA!
Christian Noyer, Jean-Paul Redouin, Jean-Pierre
Landau, Raymond Douyére y Michele Saint Marc.
Secretario general: Yves Barroux. Auditor general:
Alain Armand. Cajero general: Armand Pujal. Direc-
tores generales: Marc-Olivier Strauss-Kahn (Econo-
mia e Internacional), Michel Perdrix (Fabricacion
de billetes), Hervé Queva (Personal), Daniele
Nouy (Comisién bancaria) y Didier Bruneel (Ope-
raciones).

(Informacion oficial, abril de 2006)

BANCO DE PORTUGAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constancio; subgobernadores: Antonio-
Manuel Martins Pereira Marta y José-Agostinho
Martins de Matos; administradores: Manuel Ramos de
Sousa Sebastido, Vitor-Manuel da Silva Rodrigues
Pessoa y José-Anténio Silveira Godinho. CONSEJO DE
AUDITORIA. Presidente: Emilio-Rui da Veiga Peixoto
Vilar; revisor: José Vieira dos Reis; vocales: Rui-José
da Conceicdo Nunes y Modesto Teixeira Alves.
Directores de departamento: Paulo-Ernesto Carvalho
Amorim (Relaciones internacionales; Gabinete de
Gobernador y de Consejos; y Secretaria de
Consejos), José Cunha Nunes Pereira (Auditoria),
José-Gabriel Queir6é (Servicios juridicos), Vitor-
Manuel G. Pimenta e Silva (Contabilidad y
control), Jodo Cadete de Matos (Estadistica), Ana-
Cristina Leal (Estudios econdmicos), Antonio Pinto
Pereira (Gestion y desenvolvimiento de recursos
humanos), Rui-Manuel Rodrigues Carvalho
(Mercados y Gerencia de reservas), Paulino-
Alexandre de Magalhdes Corréa (Organizacion,
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sistemas y tecnologias de informacién), Henrique
Moller Miranda (Servicios de apoyo), Eugénio
Fernandes Gaspar (Sistemas de pagos), Carlos-
Eduardo Lemos Santos (Supervision bancaria),
Manuel Pimentel Castelhano (Emisién, Tesoreria y
delegaciones) y Luis-Felipe Abreu Nunes (Servicio de

apoyo).

(Informacion oficial, abril de 2006)

EUROPEAN CENTRAL BANK

COMITE ejecutivo. Presidente: Jean-Claude Trichet;
vicepresidente: Lucas D. Papademos; miembros: Ger-
trude Tumpel-Gugerell, José-Manuel Gonzalez-
Paramo, Otmar Issing y Lorenzo Bini Smaghi.
CONSEJO DE GOBIERNO. Presidente: Jean-Claude
Trichet; vicepresidente: Lucas D. Papademos; miem-
bros del Comité ejecutivo: Gertrude Tumpel-
Gugerell, José-Manuel Gonzilez-Paramo, Otmar
Issing y Lorenzo Bini Smaghi; gobernadores: Guy
Quaden (Nationale Bank van Belgié), Nicholas C.
Garganas (Banco de Grecia), Jaime Caruana (Ban-
co de Espaia), Christian Noyer (Banque de Fran-
ce), John Hurley (Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland), Mario Draghi (Ban-
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ca d’Italia), Yves Mersch (Banque centrale du
Luxembourg), Klaus Liebscher (Oesterreichische
Nationalbank), Vitor-Manuel Ribeiro Constancio
(Banco de Portugal) y Erkki Liikanen (Suomen
Pankki — Finlands Bank); presidentes: Axel A. We-
ber (Deutsche Bundesbank) y Nout Wellink (De
Nederlandsche Bank). Direcciones generales: Pierre
van der Haegen (Relaciones internacionales y eu-
ropeas), Johannes de Beaufort Wijnholds (Repre-
sentacién permanente del BCE en Washington, D.
C.), Frank Moss (Secretaria y servicios lingiifsticos),
Gerald Grisse (Administracién), Koenraad de
Geest (Recursos humanos, presupuesto y organi-
zacién), Hans-Gert Penzel (Sistemas de informa-
cién), Steven Keuning (Estadistica), Francesco Pa-
padia (Operaciones), Jean-Michel Godeftroy (Sis-
temas de pago), Wolfgang Schill (Economia), Lu-
crecia Reichlin (Estudios), Antonio Sdinz de Vicu-
na (Servicios juridicos), Klaus Gressenbauer (Audi-
toria interna), Elisabeth Ardaillon-Poirier (Comu-
nicacién), Antti Heinonen (Billetes) y Mauro Gran-
de (Estabilidad y supervisién financieras). Jefe de di-
vision de Andlisis de politica internacional y de economias
emergentes: Christian Thimann. Encargado de econo-
mias latinoamericanas: Francisco Ramén-Ballester.

(Informacion oficial, mayo de 2006)
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Actividades del CEMLA durante
marzo-mayo de 2006

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos

Metodologia de Sostenibilidad de Deuda

Metodologia de la Balanza de Pagos

Sistemas de Pagos: una Vision Integral

Banca Central

México, D. F., 13 - 17 de marzo

Banco Central de VVenezuela
Caracas, 13 — 24 de marzo

México, D. F., 24 — 28 de abril

Banco Central de Venezuela
Caracas, 22 — 24 de mayo

Seminario

Reforma de los Sistemas de Pagos

Banco de las Antillas Holandesas
Curacgao, 22 — 24 de mayo

Reuniones

XLIIl Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano

Junta de Gobierno del CEMLA
LXXXI Reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales de América Latina y Espafa

Asamblea del CEMLA

111 Reunion de Operadores de Mercado Abierto

96

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 18 de mayo

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 18 de mayo

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 19 de mayo

Banco Central de Reserva del Peru
Lima, 19 de mayo

Banco de la Republica (de Colombia)
Cartagena de Indias, 25 — 26 de mayo
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Publicaciones:

Monetaria, vol. XXIX, n2 1, enero-marzo

Simon Gray y Nick Talbot

Operaciones monetarias
(Serie ENSAYQS)

Boletin del CEMLA, abr- jun 2006
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gomez”:
convocatoria para 2007

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Go6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoame-
ricanos establecieron un premio anual para esti-
mular la elaboracion de estudios que tengan inte-
rés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las
bases para el premio que se otorgara en 2007:

1. Podran presentarse trabajos sobre aspectos de
interés directo para las actividades de la banca
central regional. Los estudios pueden versar, entre
otros temas, sobre politica monetaria, estabilidad
macroeconomica, estabilidad financiera, operacio-
nes de banca central, gobierno corporativo de ban-
ca central, cooperacion financiera entre paises lati-
noamericanos y del Caribe o repercusiones del
comportamiento financiero internacional en Amé-
rica Latinay el Caribe.

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario
gue no hayan sido editadas con fines comerciales,
asi como trabajos presentados en las conferencias
anuales de la Red de investigadores de los bancos
centrales del Continente Americano. Los trabajos
podran presentarse escritos en esparfiol, francés,
inglés o portugués, acompariados, de ser posible,
de una traduccion al inglés o al espafiol, lo que fa-
cilitara la labor del jurado calificador. Los trabajos
no podran tener una extension mayor de 30 000
palabras (equivalente a aproximadamente 100 ca-
rillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberan ser personas fisicas nacio-
nales de los paises de los bancos centrales de la re-
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gion.! No podran concursar el director general ni
el subdirector general del Centro de Estudios Mo-
netarios Latinoamericanos (CEMLA).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. EI CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
rd como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estara a cargo de los
aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad
de diez mil ddlares de Estados Unidos, que se adju-
dicard al trabajo o trabajos merecedores de tal dis-
tincion, segun el criterio del jurado calificador. En
caso de empate en el primer lugar entre dos concur-
santes, el premio se dividira en partes iguales. El fa-
llo seréd inapelable y el jurado podra declarar desier-
to el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los participantes deberan enviar un archivo en
Word o en PDF por correo electrénico a: rodrigo_
gomez@cemla.org y demaria@cemla.org a mas
tardar el 15 de enero de 2007.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Bahamas,
Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla,
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristébal y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las
Granadinas), Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Islas
Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad vy
Tabago, Uruguay y Venezuela.
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y asignara a cada estudio presentado una clave
que sera el Unico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su ca-
lificaciéon de los trabajos en orden de preferencia,
cuando menos por lo que se refiere a los tres prime-
ros lugares que asigne. EI CEMLA hara los célculos
respectivos y comunicara los resultados a los miem-
bros del jurado. Una vez que éstos se hayan dado
por informados la Junta de gobierno autorizara al
CEMLA para notificar la decisién al autor o autores
favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de
inmediato al jurado, en busca de una nueva evalua-
cion de los trabajos que hayan quedado empatados.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2006

9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando
que la primera edicion de los mismos, en el idioma
original, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafia en su reunion correspon-
diente al mes de septiembre de 2007.

10. El CEMLA podr4, si asi lo recomienda el jurado
y la institucion lo estima procedente por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencion especi-
fica de que el trabajo se publica por haber califi-
cado en el certamen.
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Luis Fernando Escobar Patiino
Pablo Herndn Mendieta Ossio

Inflacion y depreciacion en una economia
dolarizada: el caso de Bolivia

Martha Misas Arango
Enrique Lopez Enciso
Juana Téllez Corredor
José Fernando Escobar Restrepo

La inflacion subyacente en Colombia

Mauricio Mayorga M.
Carlos Torres G.

EL mecanismo de transmision del crédito bancario
Y su relevancia para el caso de Costa Rica

MONETARIA ENERO-MARZO 2006
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El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos es una asocia-
cion regional de bancos centrales de Ameérica Latina y el Caribe.
Ademas participan, como miembros colaboradores, bancos centra-
les extrarregionales, organismos supervisores y entidades financie-
ras regionales. El principal cometido de la Institucion es, desde
1952, la cooperacion entre sus miembros para promover un mejor
conocimiento de temas monetarios y financieros en la regién. Entre
sus modalidades de accion el Centro realiza actividades de capacita-
cion, divulgacion y estudios, asi como programas plurianuales de
asistencia técnica en areas de infraestructura del sector financiero.
Asimismo, el CEMLA actiia como secretaria técnica en las reuniones
de gobernadores y técnicos de banca central de nuestra region.

El CEMLA ofrece regularmente desde 1955 publicaciones periodicas
que, al cabo del ano, pasan revista y analizan los principales temas
financieros y monetarios que ocupan la atencion de los bancos cen-
trales de América Latina y el Caribe. En el Boletin se presentan te-
mas actuales de interés general que reunen a una amplia audiencia
para mantenerla a la vanguardia en los principales debates en ma-
teria de teoria y politica economica, monetaria y financiera. Moneta-
riay Money Affairs (publicadas en espanol e inglés, respectivamente)
difunden estudios elaborados por investigadores de bancos centra-
les, instituciones financieras internacionales, universidades y otras
entidades académicas. En los articulos publicados predomina un
enfoque teodrico o cuantitativo sobre temas especializados en los
campos financiero y monetario.

BOLETIN

Suscripcion anual: 80.00 délares (América Latina y el Caribe: 50.00 délares; estudiantes y maestros:
40.00 ddlares). Ejemplar suelto: 22.00 dolares (América Latina y el Caribe: 15.00 délares; estudiantes y
maestros: 11.00 dolares).

Suscripciones y pedidos:
Genoveva de Maria y Campos Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 260
CEMLA Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: publicaciones@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas
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