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El propésito de este trabajo es
uno sélo: rendir un homenaje
critico al Banco Central del
Ecuador, cuando comenzé su afio
71 de servicio al pafs. Estas
décadas han confirmado la
trascendencia de su gestién, més
alla de avatares transitorios que
ha enfrentado en ocasiones,
incluso en los anos que siguieron
a su fundacién.
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PROLOGO

Por una deferencia especial de sus autores, economistas Juan
Falconi, Patricio Leén y Julio Oleas, que me honra, con la
cual estaré siempre comprometido, trataré de presentar el
interesante estudioc «70 anos del Banco Central del
Ecuador: pasado, presentey proyeccion al futuros.

Conociendo a los autores que, se distinguieron siempre por
su afan de investigar las complejas funciones técnicas
que debe desempenar el Banco Central del Ecuador y su
permanente deseo de actualizarse en la evolucidon de la
ciencia econdémica, tan dinamica en la elaboracion de
teorias que expliquen el comportamiento econémico de las
sociedades; y, mas ain en tratandose de la banca central,
en la que los enfoques sobre la emisi6én monetaria, la
estabilidad de los precios, el control cambiario y la fijacién
real del valor de la moneda, el manejo de las tasas de interés
y de la balanza de pagos, han evolucionado o involucionado
entre extremos bastante discordes, era obvio que el estudio
tendria la calidad requerida en tan complejos temas. Sus
autores ademas son ampliamente conocidos por las
numerosas publicaciones antes realizadas, todas ellas de
indudable interés.

El estudio «70 afios del Banco Central del Ecuador:

‘pasado, presente y proyeccién al futuro» esta dividido en

tres partes interrelacionadas que describen las tendencias
de los grandes pensadores economicos desde 1930 hasta el
presente, frente a los hechos y a las realidades que tuvo que
afrontar, en la mayoria de los casos con éxito, el Banco
Central del Ecuador, desde su fundacién del 10 de agosto
de 1927.




En el primer capitulo se investigan
muy a fondo los problemas que se
presentaron al iniciar sus operaciones
el Banco Central, dentro de los
principios establecidos por la misién

Kemmeriana y consagrados en la Ley
' Organica del Banco Central,
principios que ligaron la politica
monetaria de Ecuador al llamado
«Talon Oros,

Se analiza con mucha profundidad y
absoluta imparcialidad los efectos que
la crisis mundial de 1930 provocé en
el mundo y particularmente en el
Ecuador, y las dificultades para
controlar esa crisis dentro de la
rigidez que imponia el sistema de
«patron oro», con el inadecuado
objetivo de no tocar la paridad
cambiaria, no obstante la recesion
que soporto el pais desde 1928.

Es importante anotar que en todo el
desarrollo de la obra comentada, los
autores conceden especial impor-
tancia, como debe ser, al grado de
independencia con que actué el
Banco Central frente a los desajustes
de la economia.

Hasta febrero de 1932 en que se
derogod el patron oro, la conduccion
de la politica monetaria trajo para el
pais efectos desfavorables, pues se
sacrifico a la paridad cambiaria toda
politica de reactivacion econoémica, en

.una época de tan fuerte contraccion.

El capitulo segundc es de mucho
interés pues confronta las teorias
clasicas que se basaban en la
desregulacion econoémica para
permitir la competencia perfecta que
frenaba cualquier desequilibrio, aun
el del pleno empleo de los recursos,
con las tesis entonces revolucionarias
de Keynes expuestas en su obra
“Teoria General”, publicada en 1936.

Keynes admite la posibilidad de las
crisis economicas, da mucha
importancia a los agregados
macroecondmicos y se constituye
indudablemente en el padre de la
macroeconomia, contra la corriente
clasica que consideraba a la
microeconomia como conocimiento
basico y explicaciéon suficiente de
todos los procesos econdémicos.
Otorga a la inversién el papel clave
para volver a encontrar el equilibrio,
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y es partidario de la intervencién del
Estado como regulador de los
agregados econémicos para sortear
las crisis.

Las nuevas teorias del pensamiento
econdémico de la escuela neoclasica
retornan al pensamiento conven-
cional y trata de incluir las
fluctuaciones de los precios en el
marco del equilibrio general pero
dentro del esquema de auto-
regulacion. Partiendo de la teoria
cuantitativa de la moneda e
incluyendo las expectativas de los
agentes economicos se elabora la
teoria del enfoque monetario de la
balanza de pagos y la determinacién
de la tasa cambiaria. Entiende a la
inflacién como un desequilibrio entre
la oferta y demanda de dinero que se
debe combatir corrigiendo la oferta a
través de controles monetarios
estrictos y considera a la base
monetaria como el principal agregado
de control. A Friedinan, por ejemplo,
le preocupa el problema de la
inflaci6n, sin darle mayor importancia
al desempleo.

La nueva teoria macroeconémica
clasica integra al monetarismo

® © o o o

ortodoxo el problema de las expecta-
tivas y el necesario puente que debe
establecerse entre la micro y
macroeconomia. Considera que la
moneda es neutral y por tanto la po-
litica monetaria es ineficaz; plantea
los costos sociales que provoca la lu-
cha contra la inflacién en la produc-
cién y el empleo; y, recalca la impor-
tancia de la credibilidad que deben
tener las normas monetarias, para
lo cual considera como requisito
la independencia del Banco Central.

Frente a este repaso de la evoluciéon
de las doctrinas monetarias, en el
Ecuador se registran auges economi-
cos por las exportaciones de cacao,
café, arroz y banano, en las décadas
de los anos 30 a 50, pero la inver-
sion sigue destinandose al fomento
de la produccién de bienes primarios
y el avance del sector industrial si-
gue lento. El Banco Central trata de
consolidar politicas de buena gestién
de la moneda, especialmente la esta-
bilidad interna y externa, aunque esta
ultima revaloriza el sucre y provoca
serios problemas frente a las exigen-
cias del gobierno, de los exportadores
y de los sectores populares cuyos in-
gresos eran cada vez menores.




Es importante anotar que a partir de
los afios 50 se intensifico la reflexion
macroeconomica en el Banco Central.
Por iniciativa del Banco se creo la
Junta Nacional de Planificacién que
cuestiond el modelo de crecimiento
tradicional y propugnoé la plani-
ficacion del crecimiento, patrocinada
por la Cepal, de clara tendencia
Keynesiana. El Banco Central sale
adelante de las presiones politicas y
de los intereses gremiales en base a
la personalidad lograda y reconocida
en el pais. Su actitud es terminante
en cuanto a frenar el gasto publico,
especialmente de corte populista,
financiado con emisiones inorga-
nicas.

La prioridad que se supo dar al
fortalecimiento de las areas técnicas
en el Banco Central, contagio a los
agentes econdémicos, creando una
cultura de politica econémica muy
importante

En resumen, el Banco Central del
Ecuador recogié la tendencia
cepalina, teniendo como referencia
la heterogénea realidad nacional, los
problemas sociales y su potencial
conflictividad.

En la década de los 70 y los 80 se
enfrentan dos corrientes del
pensamiento economice para la
solucion de los serios desequilibrios
que se produjeron; estos son el
gradualismo y las politicas de shock.
El primero plantea un ajuste ortodoxo
y trata de corregir desviaciones de
la demanda, priorizando la
restriccion monetaria y fiscal. Se
aplica cuando los desequilibrios no
son extremos, pero en el Ecuador por
falta de continuidad en su aplicacion,
no logra corregir sino parcialmente la
inflacién.

En cambio el shock significa una
definitiva y profunda correccion de
las distorsiones y su aplicacion es
recomendada en circunstancias de
graves crisis con muy altas tasas de
inflacién. El sistema fracasoé en Brasil
y Chile y se utiliz6é parcialmente en el
Ecuador con resultados favorables al
romper la inercia en el aumento de
los precios, pero con altos costos en
el crecimiento de la economia y en su
equilibrada distribucion.

El Banco Central durante los 70 afnos '

de vida institucional realizé una tarea
historica reconocida por la sociedad




por su actitud clara y decidida en el
rescate de los valores nacionales mas
altos. Ese inagotable empefio conto
y cuenta con la validacién social, en
un pais conflictivo como es el
nuestro.

El capitulo tercero analiza lo que sera
la banca central del futuro. Desde los
anios 30, abundan los estudios y la
literatura relacionada con la
necesidad de dotar a los Bancos
Centrales de independencia efectiva,
como requisito para garantizar la
estabilidad de sus objetivos como son
el control de los medios de pago, y la
prohibicion de todo financiamiento
inorganico del presupuesto. Pero no
debe creerse que con la inde-
pendencia de los Bancos Centrales
se terminaran los procesos
Inflacionarios, pero estas insti-
tuciones los limitaran y procuraran
una mejor gestion de la economia, sin
las interferencias originadas en los
“ciclos politicos” que producen una
aplicacion pendular de las medidas
economicas, impidiendo el logro de
los objetivos.

Con acierto se manifiesta que esa
independencia no solo debe ser

formal, sino real, sin el concepto de
representatividad gremial de agentes
econémicos, cuya presion es
innegable y resta independencia al
accionar del Banco Central. No hay
que olvidar que cuando se discuti6 la
Ley de Régimen Monetario dictada en
1992, la propuesta para integrar una
Junta Monetaria Técnica tuve una
frontal oposicién de los gremios que
lamentablemente siguen confun-
diendo el dinero con el crédito y la
competitividad con la devaluacion. En
las actas de Junta Monetaria, se podra
encontrar que gran parte de las
politicas sugeridas por el Banco
Central se distorsionaron por la
intervencion interesada de los
representantes gremiales.

Al tratar de las funciones que tendra
la banca central se conserva como
prioritaria controlar la estabilidad de
los precios y el movimiento
cambiario, se piensa que debera
supervisar y garantizar al sector
financiero conservando la calidad
de prestamista de tultima instancia
s6lo para superar problemas de
liquidez, nunca cuando se presenten




problemas de solvencia; los efectos
sistémicos de una crisis financiera
transfieren grandes recursos
inorganicos al sector privado que
no pueden ser recuperados por el
Banco Central. En resumen la banca
central moderna, actuando con
independencia, debera mantener
como politicas de Estado los
objetivos permanentes que ademas
otorgaran a estas instituciones la
credibilidad de los agentes econé-
micos, factor de indudable trascen-
dencia en el comportamiento social
¥ en sus expectativas.

En cuanto al Banco Central del
Ecuador se manifiesta que la Ley
dictada en 1992 registré un
importante avance en la delimitacién
de su marco de accién, liberandolo
ademas del clientelismo. Se lamenta
que la composiciéon original de la
Junta haya sido rechazada por los
dirigentes gremiales y vuelve a
insistir en la necesidad de otorgarle
una real y verdadera autonomia, bien
entendido que su accionar sera
permanentemente vigilado y exigido
por la sociedad, en funcién de los
éxitos o fracasos que logre en la
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realizacion de los objetivos fun-
damentales antes senalados.

El estudio realizado tiene un interés
indudable; permite conocer las
aproximaciones entre los postulados
de las teorias economicas y las
politicas seguidas en nuestro pais, asi
como aclara si esas politicas tuvieron
como base principios macro-
econémicos técnicos o fueron
producto de intereses de corto plazo,
y, ademas, si en todo este periodo de
70 afios, el Banco Central llegé a tener
una independencia real, o, como el
resto de paises latinoamericanos,
gozo de una independencia formal
contradicha en los hechos por
presiones gubernamentales o
gremiales.

Los autores y en general el Banco
Central del Ecuador deben seguir
manteniendo y fomentando la
investigacion de la historia econdémica
ecuatoriana, no sélo por su valor
académico, sino fundamentalmente
para conocer nuestra realidad
interna, generalmente muy compleja
y analizar las politicas, medios de
accion y las modalidades de




intervenciéon mas favorables para el
logro de los principales objetivos
macroeconomicos, inspirados en un
crecimiento permanente, ordenado,
equilibrado y en especial equitativo
para nuestra sociedad.

La sistematizacion de las actas de
Junta Monetaria y de las
comunicaciones oficiales de la
Gerencia General, frente a los
indicadores monetarios v los del
sector real de nuestra economia
durante las 7 décadas pasadas,
constituira la comprobacion técnica
del aporte que el Banco Central del
Ecuador ha entregado al desarrollo y
bienestar del pais. Pasamos ese reto
a los economistas Falconi, Leén y
Oleas, en la seguridad de que sabran
recogerlo y nos permitiran pro-
fundizar en el conocimiento de
nuestra historia econémica. Que el
Banco Central conserve y aliente esta
clase de investigacioncs que tanto
beneficio reportan al conocimiento
profunde de nuestra verdadera
realidad.

Eduardo Samaniego Salazar Quito, noviembre de 1997
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El proposito de este trabajo es uno sélo: rendir un
homenaje critico al Banco Central del Ecuador, cuando
comenz6 su ano 71 de servicio al pais. Estas décadas
han confirmado la trascendencia de su gestion, mas alla
de avatares transitorios que ha enfrentado en ocasiones,
incluso en los anos que siguieron a su fundacion.

El Banco Central del Ecuador ha avanzado con el
concurso de quienes prestaron (y aun lo hacen...) su
capacidad al servicio de los mas altos intereses
nacionales; de quienes han hecho su critica a desafueros
pasajeros; de aquellos que se entregaron por el progreso
y la innovacién. Falta quiza mucho por hacer, pero, en
1997, al cabo de largos 70 anos de diario trajinar, la
direccion que se bosqueja para el futuro es al parecer la
correcta: menos politizacion, mas competencia; menos
adulo al poder establecido, mas independencia; menos
apego a los grupos tradicionales de poder, mas
transparencia, mas compromiso con la sociedad en su
conjunto.

Este libro, pequefio en extension y probablemente en
alcance de los temas que pretende explorar, aborda el
pasado -capitulo 1, relativo a la fundacién del emisor-,
en el que trata de sintetizar hechos posiblemente no
conocidos por el publico en general, bajo una nueva
optica de analisis y pretendiendo llenar un vacio en las
tareas de investigacion sobre esos anos, que en algo se
“emparentan” a los actuales; el desarrollo de la teoria
econdmica en los setenta anos de vida del Banco -
capitulo 2, en el que se aspira a realizar un resumen de

INTRODUCCION




la evolucion de la ciencia “lugubre”
(en términos de Kant), y que recubre,
de una u otra manera, la mayor o
menor intensidad con la cual las
actividades técnicas de Banco, en la
construccion de su presente
cuotidiano, fueron objeto de su
influencia-; en fin, la proyeccion al
futuro del Banco Central del
Ecuador, capitulo 3, que trata de ir
mas alla de las discusiones de moda
en el campo del estudio de la
independencia de los bancos
centrales para beneficio de la
sociedad, aventurando algunas
conclusicnes que podrian servir de
referencia sobre el tema en el
Ecuador.

Este es -también- un esfuerzo de tres
técnicos del Banco, que hemos
entregado buena parte de nuestra
vida profesional a la Institucién, en
su Direccién General de Estudios. Al
menos dos de ellos, por trabajar en
el Banco Central del Ecuador desde
hace ya algunos afios, hemos estado
vinculados a quien ha tenido la
gentileza de prologar este libro, sefior
licenciado Eduardo Samaniego
Salazar; pero, todos, hemos

14

encontrado en su tarea una clara
dedicacién al logro de los mejores
objetivos del Banco y nos sentimos
honrados por su aceptacién a
prologar este trabajo.

Debemos, esta vez, una mencion
especial a Gabriela Robalino Aguirre,
por sus comentarios y apoyo en
tareas -las de levantamiento de

" texto-, que son siempre tediosas.

Agradecemos al Banco Central del
Ecuador y a su Direccion General de
Estudios por el auspicio a esta
publicacién conmemorativa, que
esperamos tenga la receptividad del
caso entre nuestros colegas,
estudiantes y publico en general.

Los autores

Quito, noviembre de 1997




CAPITULO 3 1. Un entorno social complicado

Como es conocido, -la _economia ecuatoriana
registra varias fases caracterizadas, basicamente,
por los siguientes factores:

1. “booms” de determinados productos que han
marcado importantes saltos discretos en el stock
de riqueza y en el nivel productivo de la
economia, aunque sin propiciar “saltos
cualitativos” sostenidos;

2. a su vez, estos ‘picos y valles’ han determinado
ciclos politicos muy marcados, que han
configurado etapas historicas diferentes.
Paralelamente, de manera no muy coherente
con la politica - politica, se ha aplicado -como
parece obvio- estrategias economicas distintas,
pero nunca con la profundidad ni la continuidad
suficientes.

3. el incremento de precios no ha alcanzado niveles
que puedan considerarse “hiperinflacionarios”;
pero tampoco el producto ha tenido fases
sostenidas de incremento, por lo que la
economia ecuatoriana se ha desenvuelto entre
el desequilibrio y la abundancia, distante de ,
crisis prolongadas v de cambios radicales. En
una perspectiva de largo plazo, desgra-
ciadamente, Ecuador ha tenido un desempefio
“mediocre” en la mayoria de los setenta afios

LA BANCA CENTRAL

DEL FUTURO
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sobre los que este trabajo pretende
dar cuenta;

4. finalmente, una profunda ine-
quidad social (pese a pequefos
‘avances’ en el desplazamiento de

us.
délares

la linea de pobreza), ha sido el telén
de fondo de la sociedad ecua-
toriana, lo que ha impedido la
creaciéon de -al menos-una sélida
clase media.

Grafico 6
Ecuador PIB per cipita
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De todas maneras, en los ultimos
anos se manifiesta un deseo
institucionalizado de cambio; en
parte, por influencia de una corriente
mundial en esa direccién, pero
también porque la idea empieza a
prosperar en varios estamentos
sociales.

En efecto, a escala internacional la
década de los noventas ha sido la de
las transformaciones estructurales
que, se espera, sentaran bases
solidas para un futuro mas estable
y equitativo. El “sindrome del tercer
milenio” ha propiciado actitudes
proclives al cambio, las que, por otro
lado, son absolutamente pertinentes.

América Latina, y Ecuador -en
particular- acusan estructuras
socioeconomicas absolutamente
vulnerables, caracterizadas por
escenarios inestables en lo
economico, que tornan conflictivo el
entorno social y poco promisorio el
futuro de amplios segmentos de la
poblacién. De no llevarse a cabo -sin
dilaciones- las mencionadas trans-

formaciones estructurales, la
viabilidad histérica de dichas
sociedades se vera seriamente
amenazada por conflictos de
creciente magnitud y violencia.

La lucha contra la pobreza, la
inflacién, la vulnerabilidad externa,
la fragilidad fiscal, la mejora de la
productividad y la eficiencia pro-
ductiva son, entre'otros, los temas
mas urgentes de una agenda de
reformas econdémicas inconclusa
que, ademas, debera ser acom-
panada -en la mayoria de casos- por
una profunda reforma politica y
cambios institucionales, que culmi-
nen en una reorganizacion del
aparato estatal, basada en la
eficiencia y no en el “trafico de
influencias” y, en mayor equidad
social.

2. La independencia: una con-
dicion sine qua non para la
estabilidad macroeconémica

La literatura econémica, desde
finales de los afios ochentas, esta
llena de articulos relativos a la
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independencia de los bancos
centrales y a las repercusiones que
esta decision de “politica - politica”
tiene en el logro de los equilibrios
macroeconémicos; la mayoria de
autores arguye, en general, que la
independencia de los institutos de
emision garantiza la modulacion de
la inflacién, hecho que se ins-
trumentaria de varias maneras: a
través del control de la expansion de
los medios de pago, mediante la
regulacion de los agregados mone-
tarios o prohibiendo la monetizaciéon
originada en el financiamiento,
denominado inorganico, de los
déficit fiscales.

De su lado, determinados autores,
sin negar la importancia de la
autonomia de la banca de emision,
cuestionan la pretendida relaciéon de
causalidad directa (“cuantitativa”)
entre financiamiento fiscal por parte
del banco central - incremento de los
precios, argumentando que ésta, de
producirse, se presentaria en con-
diciones de pleno empleo: “En todos
los proyectos de reforma de los
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bancos centrales se supone impli-
citamente que el aumento de la
financiacién del banco central a los
gobiernos contribuye al crecimiento
de la base monetaria (moneda
central), que provoca a su vez un
aumento de los medios de circulacion
que puede llevar a la inflacién. Esto
solo puede aplicarse a una economia
de libre competencia con plena
utilizaciéon de los recursos y no a
economias cada vez mas concen-
tradas, con capacidad de produccion
no utilizada” [Rollinat; 1996; p. 116].

De cualquier manera, una clara
“divisién del trabajo” entre el papel
de los organismos de la hacienda
publica y el de los institutos de
emisién permitiria -al menos- situar
las responsabilidades respecto del
incremento de los medios de pago:
la supresion del financiamiento del
fisco por parte de la banca central
elimina, en efecto, una fuente
potencial de inflacién; paralelamente,
la busqueda de eficiencia que esta
implicita a una banca central
auténoma limita los déficit cuasi-




fiscales y propicia mejoras en la
gestion macroeconémica.

Los gobiernos, por definicién, al
desenvolverse en una referencia
temporal de corto plazo??, tienen un
horizonte finito para la maximizacién
de su funcion de utilidad; dicho
horizonte es, por definicién,
unigeneracional, lo que en un
contexto de segmentacion social y
multipartidismo fragmentario acen-
tha la vocacion cortoplacista de los
politicos. Esta actitud se proyecta a
los agentes y consolida esa vision de
la evolucion econémica, lo que reduce
la nocién de intertemporalidad
afectando a las variables macro-
econdmicas, en especial a la
inversion en el sector real.

Con esa actitud, los politicos -¢sin
saberlo?- desean beneficiarse del
trade-off de la curva de Phillips, lo
que les induce a propiciar politicas
monetarias expansivas, que, como
parece evidente, sélo son rentables
en el corto plazo y, por lo general,
exacerban los desequilibrios
estructurales.

Mas alla del rigor tedrico del paralelo
entre la relacién de Phillips v de la
actuacion de “los politicos”, es
evidente que la decision de
“conceder” independencia a la
politica monetaria no es, como
pareceria, Gnicamente una decision
de naturaleza técnica, tiene, ademas,
un claro trasfondo politico-social en
el que los consensos deberian tender
precisamente a encontrar “objetivos
nacionales” que se expresarian, “en
lenguaje de economista”, afirmando
que la funcién de utilidad de quienes
actiian en politica activa deberia
tratar de conciliar objetivos
intertemporales multigeneracio-
nales. En todo caso, en dichos
consensos, la estabilidad de precios
deberia tener una ponderacién
importante.

Si bien se podria afirmar que “las
ideas independentistas” de la banca
central tuvieron su origen en las
hiperinflaciones, especialmente en el
Cono Sur (en el caso de América
Latina). Hay otras experiencias que
revelan que la decision de otorgar tal

# En Ecuador, cuatro afios, sin contar las elecciones de medio periodo y “su preparacion®.
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autonomia se origina -como
mecanismo para superar crisis en el
sistema financiero; de todos modos,
cualquiera sea la explicacién del
origen de tal decisiéon, hay
unanimidad en aseverar que la
adopcion de leyes en esa direccion,
permite identificar objetivos de largo
plazo: estabilidad, crecimiento per
capita sostenido y mejoras en la
distribucion del ingreso y en la lucha
contra la pobreza, constituida en una
de las mas graves plagas sociales de
fines del segundo milenio,

Desde una optica netamente
economica, la busqueda de
ectabilidad en el largo plazo es
estratégica; en efecto, en el plano
coyuntural, es posible aceptar
asincronias o desfases entre las
diferentes variables. En horizontes
temporales més amplios no existe la
posibilidad de compensar desequi-
librios mediante’ el uso de instru-
mentos alternativos, como sucede
en el corto plazo. Por ello, en el largo
plazo la autoridad monetaria debe
tener objetivos consistentes, que
impidan cualquier asimetria en la
informacién que difunde a los

agentes econémicos por las
consecuencias que ésto tiene en la
lucha contra el incremento de los
precios.

Aunque hay criterios “absolutos”
sobre los efectos positivos de leyes o
reformas constitucionales sobre la
independencia de los institutos de
emision, la mayoria de autores
coincide en que la autonomia de la
banca central es una condicién
necesaria pero no suficiente para la
eliminacion de la inflacién. El control
del incremento del nivel general de
precios, meta primera de la banca
central moderna, debe considerar
entre sus prioridades estratégicas el
control del crédito interno y una
conduccién macroecondmica consis-
tente a través del tiempo, sin
interferencias originadas, por
ejemplo, como consecuencia del ciclo
politico, especialmente marcado en
los paises en desarrollo.

Un banco central goza de inde-
pendencia cuando sus directivos,
organos colegiados o mandos
principales no estan sometidos a
ordenes directas (o presiones de

121



cualquier tipo) por parte de entidades
o funcionarios del poder ejecutivo, el
parlamento o cualquier grupo de
presion de la sociedad civil.

En definitiva, un banco central es
independiente si sus decisiones de
politica econémica y de caracter
administrativo son producto de la
reflexion colectiva de sus instancias
directivas; esta independencia puede
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manifestarse de varias maneras:
constitucional, legal o de facto.

Si bien parece obvio que la
independencia de la banca central
deberia ser entendida en sentido
amplio, la no influencia de los grupos
de poder en las autoridades del
gobierno, debe, para obtener
resultados eficientes, también
especificarse. Asi, se ha de situar
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como no conveniente y atentatoria a
la autonomia, la presencia en las
juntas directivas de representantes
de grupos de presién, de cualquier
naturaleza. La aclaracion, que podria
parecer excesiva, se revela necesaria
visto que en muchos paises, repre-
sentantes de gremios dirigen la
politica economica a través de rent
seekers presentes en los consejos
directivos, lo cual, por decir lo
menos, resulta irénico cuando de
autonomia se trata: ésta, pues, debe
ser amplia y sin condiciones, lo que
en definitiva implica que la politica
‘econodmica sea disefiada, adoptada y
seguida por tecnoécratas profesio-
nales, comprometides con los mas
altos objetivos del pais.

Para “afinar la autonomia”,
corrientes tedricas muy recientes,
incluyen entre los indicadores de
independencia de la banca central,
grados de autonomia de sus
directivos y técnicos: si bien hay una
revalorizacién explicita de la
tecnocracia surgen, forzosa y
paralelamente, nuevas exigencias
deontologicas para este tipo de
profesionales, en los que su amplia
cosmovision y grado de compromiso
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con los objetivos nacionales debe ser
tan importante como su preparacion
académica y estar muy distante de
conflictos de intereses.

Las exigencias al respecto, son
crecientes y profundas: mas peligroso
es un equipo de tecnbdcratas
dependiente de un grupo de presion
especifico, que una influencia directa
del fisco. La sociedad civil tiene alli
una enorme responsabilidad: la
accountability es un deber y un
derecho que debe ejercerse de
manera persistente y profunda.

La consistencia intertemporal de la
politica econémica no puede, sin
embargo, garantizarse Unicamente
“modernizando” la banca central. El
logro de “un mejor mercado y un
mejor Estado”, mediante la
instrumentacién de mecanismos de
informacién a los consumidores y la
promulgacion de normas técnicas, en
el primer caso; y, el disefio de
procesos de reduccion del Estado que
eliminen ineficacias e induzcan
equidad social, en el segundo,
permite avances significativos en este
campo. '




Un Estado eficiente, no clientelar, no
recurrira al banco emisor en
busqueda de financiamiento y
coadyuvara al control de la inflacién
v a la mejora de la calidad del gasto
publico. Un Estado “tradicional”,
aunque la Lev lo impida, encontrara
siempre gobiernos capaces de
obtener “financiamiento escondido”,
que de todas maneras alimentara la
inflaciéon.

Es obvio que si no existiesen
limitaciones legales al financiamiento
gubernamental en el banco central,
el primer reflejo seria acudir a esta
fuente para corregir desequilibrios de
la caja fiscal. Por ello, la limitacién
legal, de todos modos, constituye un
primer freno importante que debe ser
complementado con la reestruc-
turacioén del Estado; caso contrario,
éste emitira deuda publica, generara
un efecto de crowding out a la
inversion privada y, por otro lado,
presiones sobre la tasa de interés y
desequilibrios en la politica
monetaria, cambiaria y financiera.
Con un “mejor Estado”, el conflicto
monetario - fiscal se ve claramente
atenuado, pues ambos instrumentos
deberian coincidir en sus objetivos.

@ ¢ 6 o o o o

Con seguridad, también es pertinente
evaluar la independencia “efectiva”
de la banca central:

“Para evaluar la independencia
efectiva de un banco central se debe
tener en cuenta la forma en que
opera la politica monetaria (i. e. si se
establece 0 no una meta cuantitativa
de precios), el grado en que se
delegue a los bancos centrales la
formulacion de la politica de tasas
de cambio y sus criterios de manejo
(i. e. el uso de tipos de cambio como
ancla nominal para controlar la
inflacién), el grado de restriccién que
realmente ejerce el banco central a
los créditos del Gobierno y, por
encima de todo, la prioridad que se
da al control de la inflacién”
[Junguito; 1996; p. 135]. Hay, por
supuesto, varios criterios para
calificar la independencia de un
banco central.

Por otro lado, un banco central
independiente, por lo comun, al /
eliminar la influencia de la politica -
politica, puede mejorar los estan-
dares de reclutamiento y elevar su
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nivel técnico, lo que induce un mejor
monitoreo de las variables
macroeconémicas en las que lo
politico -implicito a toda decision
econdomica- debe necesariamente ser
“de mejor calidad”.

Se ha de insistir que en el marco de
reformas politicas amplias, los
consensos nacionales deberian
tender precisamente a encontrar
“objetivos nacionales” que se
expresarian en “puentes” hacia el
futuro.

La independencia de la banca
central, por otro lado, es evaluada
desde el punto de vista formal y legal.
Hay consenso en afirmar que un
banco central tiene “independencia
formal” cuando existen normas que
exigen que sus administradores y
directores estén obligados a tiempo
completo con la institucion y su
nominacién se realice para periodos
de tiempo relativamente largos,
diferentes del ciclo politico, y que no
puedan ser removidos como
consecuencia de decisiones
referentes a politica econémica;
ademas, no deben ser nominados por
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su “representacion” a grupos de
presion, si no por su probada
solvencia moral y técnica.

3. Las funciones de la banca
central moderna

En general, el primer objetivo de un
banco central es definir politicas que
propicien la estabilidad de precios.

Al tratar las interrelaciones inflacion
-autonomia del banco central, la
primera asociacién se hace con la
politica fiscal, aspecto que es
ampliamente conocido; sin embargo,
si se acepta que una de las causas
de la inflacion es un conflicto
distributivo, la presencia de grupos
de presion en los directorios de los
bancos de emision puede “orientar”
la solucion de dicho conflicto hacia
los intereses alli representados, lo
que torna mas regresiva aun la
recaudacion del impuesto infla-
cionario; como se conoce éste
favorece al Estado, pero también, a
los grupos de poder que lo
representan en sus diferentes
estamentos (en las juntas directi-
vas), en perjuicio de amplias capas
sociales.




De modo que la independencia puede
ayudar de manera determinante -via
-politica macroeconémica y no
financiamiento fiscal- a la conse-
cucion del primer objetivo de los
bancos centrales -la lucha contra la
inflacién- y, concomitantemente, a
introducir equidad social y a
propender a la consistencia temporal
en la adopcion de medidas de
politica: lo contrario, la inconsis-
tencia intertemporal en la politica
economica de las autoridades
monetarias es la primera causa de
la pérdida de credibilidad y, por
tanto, de la alteracion de las
expectativas, la distorsion de los
precios relativos y, en consecuencia,
del reavivamiento de la inflacién.

Se aclara que la lucha contra la
inflacién no necesariamente es el
unico objetivo de los bancos
centrales, “por ejemplo, el Convenio
Consultivo del Sistema de la Reserva
Federal en los Estados Unidos habla
explicitamente de un crecimiento de
los agregados monetarios compatible
con el pleno empleo, de la estabilidad
de precios de largo plazo y del
crecimiento del producto ¥

moderadas tasas de interés” [Rubli;
1997; p. 6]. Aunque en la practica
un numero elevado de bancos
centrales maneja directamente la
politica cambiaria, no esta claro - o
al menos no hay consenso - si ésta
es una funcion tipica de banca
central.

En el caso ecuatoriano, por medio de
politicas monetarias, financieras,
crediticias y cambiarias, se asigna
como objetivos “fundamentales” del
régimen monetario (i) velar por la
estabilidad de la moneda nacional y
(ii) por la solvencia financiera externa
del pais, con el fin de (iii) contribuir
al desarrollo de la economia...” (art.2
de la Ley de Régimen Monetario y
Banco del Estado, Decreto-Ley N.02,
7 mayo de 1992, R.0-5930.7 de mayo
de 1992).

Es obvio que el panorama se ha ido
progresivamente aclarando en la
medida en que se ha abandonado el
régimen de tipo de cambio fijo (e
incluso los sistemas de paridad
flexible), para dar paso a regimenes
cambiarios de flotacion de las
monedas en los que la politica
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monetaria tiene una funcién mas
activa; se precisa que no nece-
sariamente las decisiones de orden
cambiario deben radicar en el banco
emisor aunque, en este caso, las
necesidades de coordinaciéon son
evidentes.

. Cabe, sin embargo, interrogarse
sobre si la adopcién de un tipo de
cambio fijo es compatible con la tesis
de independencia de la banca central.
Los dilemas que este esquema
técnico genera se lo denomina
“triangulo de la incompatibilidad”,
cuyos vértices estarian constituidos
por la libre circulacién de capitales,
el tipo de cambio fijo y la dis-
crecionalidad o autonomia en el
manejo de las variables monetarias,
los que serian incompatibles pues,
con certeza, no son sustentables -de
manera simultanea- en el mediano
plazo.

En todo caso, en un régimen de
flotacion como el actualmente vigente
en la mayoria de paises, la fijacién
del tipo de cambio es una “funcion
del mercado” (en especial en el caso
de la flotacion pura); visto que este
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sistema, por lo general, deriva en un
esquema de flotacion controlada, la
autoridad monetaria trata de
conciliar objetivos monetarios y
cambiarios, en funcién de sus metas
v necesidades de corto plazo.

De su lado, la tendencia hacia una
moneda unica que facilite las
transacciones al interior de los
distintos bloques econémicos,
empieza a generar debates sobre si
las poblaciones estan dispuestas
realmente a sacrificar soberania (en
favor del Euro, por ejemplo). Si bien
el tratado de Maastrich fue aprobado,
las elecciones de mediados de 1997
en Francia e Inglaterra estuvieron
marcadas por discusiones sobre esta
tematica.

Por otro lado, es comun -y creciente,
con el proceso de globalizacion- que
los bancos centrales asuman el papel
de prestamistas de ultima instancia;
incluso en determinados paises el
papel de “garante” frente a acree-
dores nacionales y externos se ve
complementado por la funcién de
ente de control. Dichas funciones
también sucitan controversia: en el




primer caso se afirma que hay moral
hazard, visto el seguro implicito que
el banco central otorga a la banca;
en el segundo, respecto a su papel
de ente supervisor, hay varias tesis
sobre los “pro y contras” de dicha
opcidn.

Pese al riesgo moral inherente a la
funcion de prestamista de altima
instancia, varios autores enfatizan
que una politica monetaria rigurosa
no debe dejar de lado este Ambito de
la politica financiera; aunque hay
amplio consenso respecto de que esto
no es siempre posible y que el énfasis
debe estar en la promulgacién de
adecuadas y oportunas normas
prudenciales que deben -en lo
posible- empezar a ser aplicadas por
el propio sistema financiero. La
mayoria de legislaciones permiten la
intervencién del instituto emisor en
casos de inconvenientes de liquidez,
sin favorecer a los accionistas de la
entidad “salvada”, e impiden la
intervencion cuando las instituciones
financieras se ven afectadas por
problemas de solvencia.

De todos modos, lamentablemente,

experiencias recientes muestran que
las reglamentaciones de autonomia,
en caso de crisis generalizadas o
sistémicas, son pasadas por alto y
los bancos centrales deben transferir
al sector privado recursos cuantiosos
que practicamente son irrecu-
perables y, en el plano formal,
cuando existen legislaciones
confusas y sistemas judiciales
politizados, decisiones en este
sentido tienen un efecto boomerang
contra las autoridades que admi-
nistraron los procesos, lo que a su
vez retro-alimenta la debilidad del
sistema financiero.

En todo caso, cuando un instituto
emisor pretende cumplir multiples
objetivos es dificil lograrlos simul-
taneamente; de todas maneras, la
mayoria de bancos centrales escoge
- o prioriza - un objetivo que, por lo
comun, es la gestion anti-infla-
cionaria, a través de metas
intermedias respecto, por ejemplo, de
los agregados monetarios o la tasa |
de interés.

En la -regién, la legislacion sobre
autonomia de la banca central se ha
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centrado en la mayoria de paises en
la prohibicién del financiamiento
publico:

“en numerosos paises latinoame-
ricanos, dado su pasado histérico
usualmente signado por el cardcter
‘cuasi fiscal’ del comportamiento de
los bancos centrales, es légico que se
haya hecho énfasis en la necesidad
de limitar legalmente, a menudo en
forma drastica, el financiamiento de
los gobiernos por parte de los bancos
centrales”.

“Tal vez el ejemplo tipico sea el de
Chile, donde desde finales de 1989
se establecié un régimen parti-
cularmente restrictivo que prohibe al
banco central financiar, directamente
o indirectamente, los gastos publicos
y comprar titulos emitidos por el
gobierno o por las empresas del
Estado” [Rollinat; 1996; p. 112]

En Ecuador, la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado,
prohibe expresamente (literal e,
articulo 97) al BCE otorgar créditos
directos al gobierno central, salvo en
[ceenenen ] el caso contemplado en el
Art.28 de esa Ley. Es de notar que
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las reformas promulgadas mediante
Registro Oficial n° 1000, del 31 de
julio de 1996, no modificaron esta
prohibicién, aunque se cambiaron
las condiciones requeridas para
conceder créditos a instituciones
financieras en situaciones de
estabilidad precaria.

Tal decision, parece razonable, pues
la politica monetaria se veia
complicadamente intrincada con una
politica de desarrollo discrecional y
clientelar. La nueva legislacién,
aprobada en mayo de 1992, no logré
inexplicablemente convencer al
sector politico que una politica fiscal
laxa puede derrumbar cualquier
esfuerzo de la autoridad monetaria y
tampoco transmitio la idea de que la
credibilidad en la politica econémica,
el mayor activo de un instituto
emisor, es juzgada a través del
conjunto de politicas macro-
economicas.

En el proceso de “busqueda de la
independencia”, se discute respecto
de cual es el momento adecuado para
aprobar la autonomia: en un
contexto de holgura fiscal, cuando no
hay presiones politicas o, al




contrario, cuando existe crisis y se
puede conseguir consensos sobre la
necesidad del ajuste. En todo caso,
cualquiera sea la coyuntura en la que
se adopta, ésta es para el largo plazo
y ese es el verdadero objetivo.

Alli, precisamente, surgen las
contradicciones gobierno - autoridad
monetaria; ésta tiene objetivos de
caracter permanente y tiende - o
deberia tender - a maximizar una
funcién intertemporal de utilidad,
paralo que se requiere consistencia
en el tiempo. En su busqueda, se
puede caer en la denominada
“inconsistencia dinamica”, amplia-
mente documentada por Kydland y
Prescott (1977).

De acuerdo a este principio, si en una
fecha dada se decide adoptar, para
el futuro, determinado objetivo
considerado éptimo, cuando el plazo
en el periodo intermedio se cumple
se cambia de objetivo. Segiin Rubli,
“el dilema de la inconsistencia
dinadmica se soluciona si para evitar
la tentacién de desviarse en el tiempo
del curso programado de una
determinada politica , se adoptan
reglas inamovibles para su ejecucion.

Es decir, para evitar el uso
discrecional de, por ejemplo, la
politica monetaria, las autoridades
deben anunciar una regla fija de
expansioén monetaria congruente con
su objetivo de inflacién, la cual estara
vigente en cualquier circunstancia y
no se modificara. Este argumento
apoya la famosa tesis de Milton
Friedman de la regla constante de
expansion monetaria y refuerza el
hecho de que las reglas fijas otorgan
mayor credibilidad y reputacion que
politicas discrecionales” [Rubli; 1997;
P 7l

Sin suscribir totalmente las
afirmaciones anteriores, es obvio que
la credibilidad es indispensable para
el éxito de la politica monetaria, la
que debe estar “protegida” del ciclo
politico y de eventos aleatorios que
surjan y, sobre todo, de las decisiones
de politica econémica.

Se debe precisar que no hay acuerdo
respecto de la correlacion estadistica

entre “sesgo inflacionario” y politica

monetaria discrecional. Asi, Barroy
Gordon (1993), argumentan que el
control de la inflacién debe -
necesariamente- acompanarse de la
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tesis de que la independencia del
banco central es el medio para
abatirla; dichos autores senalan que
las politicas discrecionales tienen -
de manera casi implicita- sesgos
inflacionarios. Fischer [1994]
sostiene reiteradamente (algunos
trabajos en coautoria) que “reglas
monetarias” anunciadas previamente
permiten modular la inflacién y, ala
vez, se pueden instrumentar (sélo) si
hay independencia de la banca
central. Similares criterios sostiene
Cukierman, el autor que, proba-
blemente, mas ha trabajado sobre
este tema.

Tales estudios concluyen que existe
una robusta relacion entre los
“indices de independencia” y la
evolucién de la inflacién. Pero, hay
también, criterios en contra, Carguil
afirma:

“Los investigadores tienen mucha
confianza en estos resultados;
Alesina y Summers [1993; p. 154], por
efemplo, afirman que su propio trabajo
verifica lo que subrayo el trabajo
anterior: una correlacion negativa casi
perfecta entre inflacién e inde-
pendencia de los bancos centrales.”
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“Esta literatura es excepcional al
menos en dos aspectos. Primero, el
articulo mds citado sobre el tema
sigue inédito; segundo, pese a los
obvios problemas metodolégicos,
econométricos y de datos, los estudios
siguen insistiendo en la importancia
y aplicabilidad general de los
resultados para la estructura de la
banca central.”

“La pretendida asociacion estadistica
ha influido en el debate de politicas
al menos en tres dreas. Primera, las
propuestas para un Banco Central
Europeo formalmente independiente...
reflejan la confianza en los resultados
estadisticos... Segunda, los resul-
tados fueron usados por el Comité
Bancario de la Cdamara (House
Banking Committee) en el debate
sobre los esfuerzos de la adminis-
tracién Clinton para reducir la
independencia formal de la Reserva
Federal... Tercera, la asociacion
estadistica se menciona a menudo
como argumento para separar formal-
mente la banca central del Gobierno
en los paises en desarrollo que estan
reestructurando sus instituciones y
mercados financieros” [Carguil;
1996; p. 92].
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Rollinat también niega la asociacién
estadistica mencionada. Afirma:

“El principal objetivo de la
independencia es la lucha contra la
inflacion y el mantenimiento de la
estabilidad de precios. ¢Los resul-
tados obtenidos en este campo a partir
de 1980 en Europa, y después en

América Latina, pueden ser atribuidos
a esa ‘independencia’ ?. Hoy se sabe

que en lo esencial son el resultado de
procesos generales de desinflacién
mundial y, principalmente, de la
desindexacion salarial, mds que de la
acciéon de politicas monetarias
‘independientes’. La credibilidad de
la accidén de la banca central en este
campo ha sido favorecida fuertemente
por el entorno global de las economias
Yy por su modo de insercién en el
mercado mundial” [Rollinat; 1996; p.
117].

En todo caso, parece prudente
sostener que la independencia de la
banca central es una necesidad
evidente; no obstante, la demos-
tracion de la asociacion estadistica
entre indices de “independencia de
la banca central” y evolucién de la

inflacién resta en mucho de ser un
proceso objetivo y, ademas, “robusto”
desde el punto de vista econométrico.
Al respecto, Carguil sostiene, “en
sintesis, el desemperio comparativo
del Banco del Japén y de la Reserva
Federal y el hecho de que los
resultados no sean estadisticamente
robustos sugieren que no deberia
darse tanta importancia a la
pretendida asociacién estadistica
entre baja inflacion e independencia
formal del banco central como la que
se la da en las discusiones acerca de
cémo estructurar un banco central que
estabilice los precios” [Carguil; 1996;
p- 103].

4. Las atribuciones de un banco
central auténomo

Como se ha visto, un banco central
autéonomo puede, incluso, ver
reducidas sus funciones en relacion
con la banca central convencional.
Sus principales responsabilidades
son una combinacién de las
siguientes funciones: concentrar sus
esfuerzos en la lucha para abatir la
inflacién; encontrar una “reparticién
del trabajo” respecto de la
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conduccion del tipo de cambio;
coadyuvar en -o asumir- la super-
vision bancaria; administrar el papel
de prestamista de altima instancia;
y, encontrar “enlaces” para propiciar
una adecuada coordinacién en el
marco de la politica fiscal y en las
politicas relativas al sector externo.

De modo que, aparentemente, un
banco central independiente, parece
obvio, tiene también entre sus
principales responsabilidades el
control de la actividad monetaria. La
diferencia radicaria en que la
autonomia implica “mayor dedica-
cién” al disefio y monitoreo de la
politica monetaria y, sobre todo, de
la estabilidad del nivel general de
precios.

En varios casos, se habria cometido

el error de partir, a priori, de un tinico
diagndstico de la inflacién: ésta
tendria Gnicamente origen mone-
tario, pues solo la politica del
instituto emisor seria eficaz en la
consecucion de las metas infla-
cionarias 3.

De todas maneras, la clave de la
autonomia de un banco central
moderno es la limitacién estricta a
cualquier clase de financiamiento al
gobierno, a la concesiéon de lineas
de crédito especiales?* a los diferentes
sectores productivos e incluso una
estricta reglamentacion para las
operaciones de “salvataje bancario”
pues, como se sabe, todas estas
operaciones son de caracter
inflacionario.

Como se afirmé, un aspecto todavia
no muy claro, respecto de las

*“ Aunque no se trata de discutir el tema, ha de precisarse que la tendencia actual es disefiar instrumentos

indirectos de mercado en lugar de controles directos.

#* La discusién reciente en Ecuador (primer trimestre de 1997), con ocasion de la frustrada adopcion de un
esquema de convertibilidad, relativa a la distincién entre dinero y crédito es altamente ilustrativa al respecto. En
efecto, el banco central -por definicion- no concede crédito sino entrega dinero, lo cual es definitivamente
inflacionario, por tratarse de emision primaria “de alto poder”. Esta diferenciacion, entre crédito y dinero debe ser
razon suficiente para evitar la presencia de delegados de grupos de presion en las juntas directivas de los banco
centrales; en efecto, dichos grupos buscarian tales diferentes representaciones en el afan de conseguir “crédito”

. del instituto emisor.
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responsabilidades de un banco
central, es el relativo a la politica
cambiaria. La mayoria de argu-
mentos apuntan a sefalar que
politica monetaria y politica
cambiaria son parte de una misma
realidad: la politica macroeconémica
¥ un banco central independiente
deberia responsabilizarse de ambas.

Si bien es posible hallar acuerdos
respecto del ambito de las politicas,
es bastante mas complicado
responder si es posible concebir -
en forma integra - un banco central
independiente. Al respecto, Aglietta
sefiala: “La piedra angular de la
Unién Monetaria sera el Banco
Central Europeo. La organizacion de
los poderes monetarios y la definicion
de las tareas de este banco central
se basan en una concepcién
enigmatica: la independencia , a la
que se imputa la capacidad de
preservar la estabilidad de los
precios, finalidad de la regulacién
monetaria. Pero las virtudes, las
responsabilidades y las condiciones
de ejercicio de la independencia de
los bancos centrales estan lejos de
ser evidentes” [Aglietta; 1996; p. 58];

e e e ¢«

para anadir, “la abolicién del patrén
oro crea el problema de la legitimidad
de los signos monetarios. La unidad
de cuenta parece arbitraria. El banco
central se convierte en banco de
fuerzas contradictorias que acttan
sobre el poder de compra del dinero.
Cuando no estd directamente
expuesto, el banco se involucra a
través de sus relaciones con el
Estado, que es juez y parte frente a
la inflacién. Asi, el dinero se controld
de manera diferente segun el pais.
Diversos elementos estructurales
influyeron en la eleccién de la
regulacion monetaria: existencia o no
de mercados monetarios desarro-
llados de titulos de deuda publica;
grado de proteccién y, por tanto, de
solidez del sistema bancario ante el
riesgo de insolvencia; prepon-
derancia de la financiacién con
intermediarios o recursos a los
mercados de capitales; amplitud y
severidad del control de cambios,
reglamentacién explicita de la tasa de
interés por las autoridades e implicita
por el oligopolio bancario” [Aglietta;
1996; p. 80].

De modo que la independencia no
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cambia ni la estructura técnico-
administrativa ni las funciones
principales de un banco central
convencional; modifica algo mas
importante: la vision que la sociedad
civil debe tener respecto de las
responsabilidades de los funcionarios
publicos, lo que implica una acre-
centada responsabilidad de super-
visidon comunitaria (accountability)
y la visién que los responsables
técnicos deben tener de su actuacién
frente a la sociedad, lo que implica
ganancia (o pérdida) de credibilidad
¥, en consecuencia, un permanente
“rendimiento de cuentas”, tan
necesario en sociedades poco
transparentes y renuentes a la
permeabilidad social.

Por otro lado, aunque el tema es
controvertido, en el plano de las
realizaciones, aparentemente, la
independencia trae aparejada
mejores performances:

“Como lo muestra el profesor Alex
Cukierman... existe amplia evidencia,
en los paises mds desarrollados, de
que el logro sostenido de bajas tasas
de inflacion esta estrechamente
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relacionado con el grado efectivo de
independencia del banco central, es
decir tanto con el régimen legal que
rige las relaciones del banco con el
Gobierno, como con los arreglos
politicos que refuerzan o contrarrestan
la dependencia o independencia legal.
En los paises en desarrollo la
evidencia es menos concluyente, pues
la experiencia es, muchas veces, muy
reciente; sin embargo, la revisién
histérica del caso colombiano...
confirma las tendencias interna-
cionales. Por otra parte, Cukierman
encuentra también que hay indicios
de correlacién de la tasa de
crecimiento del producto con el grado
de independencia del banco central,
para periodos de tiempo suficien-
temente amplios”

“El profesor Cukierman hace énfasis
en que es necesario considerar no sélo
el aspecto formal de la legislacién,
sino otros indicadores de la
autonomia, como la rotacién de las
directivas de los bancos frente a las
transacciones politicas, el tipo de ente
que ejerce supervision o control sobre
el banco, etc. En todo caso, la
percepcién que tienen los obser-
vadores econdémicos sobre la




independencia de la autoridad
monetaria de un pais y sobre la
consistencia de sus objetivos con los
instrumentos bajo su control, es uno
de los elementos cruciales en la
evaluacién del <riesgo pais> y una de
las condiciones mds relevantes para
estimar la rentabilidad esperada de
la inversién internacional” [Urrutia;
1996]

5. Lasamenazasa lainflacién: los
dilemas de politica econémica
en el marco de la indepen-
dencia

Si bien puede inferirse que existe
consenso para aceptar que el objetivo
prioritario de la banca central
moderna es el abatimiento de la
inflaciébn, no necesariamente se
obtiene la misma conclusién para
establecer la necesidad de que tal
esfuerzo tenga la suficiente
continuidad en el tiempo. En efecto,
casi sin percibirlo, las autoridades
econémicas pueden estar cons-
pirando en contra de la consecucién
de su objetivo central.

Varios “virajes de politica econémica”
o contradicciones entre los policy -
makers pueden tornar inttiles la
lucha contra la inflacién, lo que es
especialmente grave en una sociedad
civil cada vez mas critica, con la
consiguiente pérdida de credibilidad.

Las situaciones mas comunes en este
contexto son:

- la estrategia anti-inflacionaria
puede tener un exagerado
componente monetario, lo cual
conspira en contra de mejoras en
la productividad;

- la cadencia en los cambios
gubernamentales es periédica pero
abrupta, la renovaciéon en los
bancos centrales independientes
es lenta. El diferente ciclo de
responsabilidad genera incom-
prensién en los nuevos respon-
sables politicos que, por lo general,
toman distancia con las decisiones
del pasado (otra vez: los gobiernos
acusan inconsistencia intertem-
poral en su accionar) lo que induce
descoordinacién -e incluso
fricciones- interinstitucionales. Asi
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por ejemplo, los “nuevos” respon-
sables politicos aceptan con
dificultad, el papel que los
gobiernos latinoamericanos
debieron asumir luego de la
“socializacién” de la deuda privada:
el fisco debe generar un superavit
doméstico que permita superar la
enorme presion que el servicio de
la deuda tiene sobre la cuenta
corriente;

este esfuerzo fiscal requiere una
drastica reduccién de los gastos y
una mejora de las recaudaciones;
por lo general, la reduccion de los
gastos es adoptada en una primera
etapa. El incremento de los
ingresos es mucho mas complejo.
En “una segunda fase” el corte del
gasto suscita presiones sociales y
recesion que perjudican potenciales
mejoras en los ingresos.

el desprestigio de la denominada
“clase politica” facilita creciente-
mente en Latinoamérica la
aprobacién de leyes de descen-
tralizacién. Este nuevo ordena-
miento politico, lamentablemente,
se ha realizado de manera

incompleta: se ha transferido los
“derechos” y centralizado los
“deberes”. El gobierno central debe
servir la deuda publica y pro-
curarse recursos para transferir al
sector local; esto torna mas fragil
al gobierno central (que ya habia
asumido la deuda “local”); las
exigencias por crecientes
transferencias desde el “centro”
van acompariadas de una nueva
capacidad de endeudamiento local,
sector que incrementa sustan-
cialmente el gasto publico sin, que
por lo general, ni a nivel central ni
a nivel local se mejore la capacidad
de recaudacion. Estas afirma-
ciones no son argumentos politicos
contra la necesaria promulgacion
de leyes de descentralizacién
ponderadas y reflexionadas. Son
constataciones de que el
clientelismo y la improvisacion
conspiran contra el 6ptimo
nacional.

en circunstancias poco frecuentes,
pero posibles, la competencia por
recursos entre los sectores central
y local encarece el dinero y afecta
la asignacion de fondos. Esto es




incompatible con una economia
globalizada en la que una de las
condiciones para el logro de los
equilibrios macro es la austeridad
fiscal; el “sacrificio fiscal” se
realizaria en nombre del indice de
precios, la tasa de interés y el tipo
de cambio;

en tales situaciones, en casos
extremos, se recurre a “soluciones
de prestigio”: los banco centrales
aspiran a tener “la credibilidad del
Bundesbank” y los gobiernos
niegan tal hecho;

el cambio de “reglas de emisién” a
objetivos de tasas de interés tiene,
al menos en la transicion, hasta
lograr la debida “calibracién”,
costos inflacionarios;

el debilitamiento de las finanzas
publicas, debido a corrupcién, a
ineficiencias en la administracion
fiscal y al aumento de la
participaciéon de la deuda en el
financiamiento y en los egresos.
Esta fragilidad en la estructura de
las cuentas publicas torna rigida
la politica fiscal y debilita los

instrumentos de politica mo-
netaria;

la debilidad estructural de las
finanzas publicas genera, a su vez,
incremento de la deuda publica;
éste es una suerte de “efecto
independencia”: el Gobierno
sustituye el no financiamiento de
la banca central, por deuda
publica. Si bien la autoridad
monetaria puede esterilizar ese
dinero, dicha operacién resulta
extremadamente costosa para la
sociedad al afectar el déficit
operacional del banco central y, en
consecuencia, el del Tesoro
publico;

tal ordenamiento fiscal altera
negativamente la asignacion de
recursos (el banco central debe
recoger dinero colocado por el
fisco) y constituye una “desviacion”
de la legislacién sobre
independencia de la banca central;

esta decisiéon adversa de la
autoridad fiscal repercute sobre la
lucha contra la inflacién. Esto
seria especialmente evidente “en
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América Latina, un continente con
alta inflacién vinculada especial-
mente a los desequilibrios fiscales”
[Junguito; 1996; p. 138];

- cuando se parte de una cuenta de
capital con restricciones y se
transita hacia una liberalizacion,
la pérdida de “grados de libertad”
en la politica monetaria puede
también tener costos en puntos de
inflacion;

- sl la estrategia anti-inflacionaria
se sustenta en una ancla nominal
del tipo de cambio, mas temprano
que tarde se constata un
apreciacion de la moneda nacional,
lo que genera reacciones en los
sectores afectados, que terminan
“aflojando” el ajuste. Simulta-
neamente, surge el “debate”
Gobierno-autoridad monetaria por
las repercusiones de la politica
monetaria sobre el tipo de cambio;

- en un contexto de apertura total
del sector externo, la politica fiscal
es afectada por los resultados del
saldo exterior; la politica
monetaria influye lo fiscal, que
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esta supeditado a la estabilizacion
monetaria: ésta recibe el primer
impacto de los movimientos de
capitales', lo que tiene repercu-
siones en las cuentas del Estado,
con efectos, sobre la tasa de interés
v el mercado de capitales. Esa
volatilidad conspira contra una
politica anti-inflacionaria susten-
table.

6. Ecuador: El disefio de la
politica econémica

Respecto de la autonomia del Banco
Central en Ecuador, la aproximacion
al tema, aparte del debate de mayo
de 1992, cuando se aprobé la nueva
Ley de Régimen Monetario, ha sido mas
de orden “académico”.

Como se conoce, entonces se planteo
la integracién de dicho cuerpo
colegiado con “cinco sabios” que se
renovarian de manera progresiva, de
forma que se consiga total asincronia
con el ciclo politico. Tal iniciativa no
prosperé y los gremios de
productores siguen teniendo
representacion en dicho cuerpo
colegiado, quiza porque -de acuerdo




aun (correcto) razonamiento repetido
durante la frustrada preconver-
tibilidad- hay en los productores la
confusiéon entre dinero y crédito y
entre competitividad y devaluacion.
En dicho periodo, el de la
“preconvertibilidad”, la dependencia
de la politica economica de la opinién
de los gremios llegd a ser absoluta:
la disefiaban cinco banqueros.

En todo caso, en el pais, la
independencia del banco central es
un tema que no se discute; si se lo
hace, es en términos de buscar una
representacion en su junta directiva.
Hay sectores que arguyen que “para
equilibrar la toma de decisiones” a
dicho cuerpo directivo deberia
integrarse -como en el pasado-
representantes de los trabajadores.

Esta concepcién implica dos cosas:
0 una subvaloracién de la economia
como ciencia o una sobrevaloraciéon
de la capacidad intuitiva de los
representantes gremiales de
cualquier origen.

De todos modos el BCE ha superado
su era de “clientelismo” claramente

perceptible en los afios setenta. En
efecto, la Ley de 1992, si bien no
logré plenamente sus objetivos,
constituyo un importante avance en
cuanto a la delimitacién de manera
clara del marco institucional de
accion.

7. Un futuro con cambios

La banca central del futuro sera
absolutamente diferente de la
mayoria de bancos emisores
actuales. En principio, podria
afirmarse que:

- Aunque es una tarea dificil de
pronosticar, parece prudente
afirmar que la banca central del
siglo XXI sera, basicamente, una
banca “simple”;

- No tendra, en ningun caso, hall
publico. Sus relaciones con la
comunidad seran a través de la
“discusién” de los grandes
equilibrios macroeconémicos;

- Acumulara algunas funciones,
ahora no necesariamente pre-
sentes en toda la banca central a
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escala universal: la supervisién
bancaria, sera, con certeza, una
tarea muy proxima al ente emisor,
cuando no parte de su estructura
organica;

Los avances en el plano de la
integracion mundial y la globa-
lizacién de las transacciones,
determinaran una cesién de
politica econémica hacia organis-
mos supranacionales;

Simultaneamente, se involucrara
en las discusiones relativas a la
coordinacion de politicas macro-
economicas:

Seran estructuras con una
organizacion dinamica, con redu-
cido personal pero altamente
calificado;

El ambito de accién abarcara
decisiones de caracter multi-
sectorial e internacional;

La simplificacion y -paradé-
jicamente- la sofisticaciéon de los
sistemas de pagos nacionales,
determinarian una pérdida de

“protagonismo” en la facilitacion de
los intercambios a través de su
accion en los medios de pago (en
especial, monedas y billetes);

Debera disefar mecanismos
dinamicos de proyeccién y moni-
toreo de los distintos equilibrios
macroeconomicos. Sus cuadros
técnicos tendran especiales
condiciones para afrontar esta
tarea;

Las formas de acumulacién y
propiedad cambiaran y se
internacionalizaran, tornandose, a
la vez mas volatiles, lo que inducira
cambios en la forma de
supervision;

Nuevas generaciones tecnologicas
daran creciente impulso a la
telematica reforzando la diver-
sificacién (y volatilidad) de los
productos financieros. La tele-
matica tornara practicamente
nulos los costos de transaccion,
con las siguientes consecuencias:
nuevas modalidades de super-
visién y monitoreo del sistema
financiero; diversificacién de los




productos bancarios y, por ende,
de los de banca central. Los
economistas deberan hacer
esfuerzos para “admitir” una
extremada flexibilidad en los
agregados monetarios que, vista,
su volatilidad, no podran ser “de
suma simple” (como ahora los
define el Fondo Monetario
Internacional, por ejemplo);

Es de prever que las modalidades
de supervision de los activos de
“maximo riesgo” no se modificaran
sustancialmente: inspecciones
periédicas in situ, etc., seguiran
practicandose; sin embargo, el
costo de la administracion de esa
categoria de activos sera muy
elevado, pues los entes contralores
facturaran su tarea en funcién del
servicio -frecuente- y el riesgo -
alto-:

La politica fiscal sera -casi-
totalmente integrada a las
funciones de la banca central: la
interaccién inflaciéon - desajuste
fiscal sera evidenciada de modo
explicito y, en la practica, radicara
en la banca central, excluyendo la

tesoreria y el sistema de pagos
publicos. El cambio se originara en
la interaccion entre politicas
macroeconomicas regionales o de
bloques econémicos. En efecto, la
creciente interaccion econémica no
tolerara desajustes duraderos o
profundos: el alineamiento y
monitoreo de los agregados
econémicos por 6rganos supra-
nacionales, sera progresivo hasta
la desnacionalizacion de la moneda
y la cesiébn de autonomia en las
decisiones de politica. En ese
contexto, la autonomia “local” de
los bancos centrales sera la norma
v los rent seekers, seran, segura-
mente, “supranacionales”.

La libre entrada al sistema
bancario sera la norma; los
controles se haran mucho mas
importantes y las sanciones mas
duras. La cooperacién interna-
cional, nuevamente, sera estrecha
en los paises de origen y destino
de la banca. La banca off shore,
segun, la concepcidén actual, ,
practicamente desaparecera,
pues la presion sobre el control en
los denominados “paraisos
financieros” sera intensa;
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El control sobre “otras inversiones”
o “cuentas fuera del balance” sera
también intenso y regulado;

La difusién sobre riesgos sera
normalizada e internacionalizada;
es de esperar que se mantenga un
sistema de seguro de depésitos
“convencional” con costos de
primas y coberturas determinadas
por los bancos centrales vy,
paralelamente, que surjan
sistemas complementarios regidos
por empresas privadas que
aseguren montos superiores a los
oficiales. Esto implicara trans-
parencia en la informacion y la
gestion de las instituciones
financieras

Los usuarios o clientes estaran
mejor informados y tendran mayor
percepcion del riesgo.

Lo social -con medidas objetivas
de desemperio- sera integrado a los
procesos de ajuste - estabilizacion;
es decir, seran variables moni-
toreadas con “criterio empre-
sarial”. Esto significa que podra
hablarse de macroeconomia social,

aunque en el segundo vocablo se
habra involucrado mucho de
management para evitar la dis-
persion de recursos y el asisten-
cialismo estatal. En ese sentido,
el ajuste de segunda generacion se
consolidara de manera definitiva
v los organismos multilaterales de
crédito ganaran creciente
credibilidad inter-nacional.

Esta integracion de lo social, sera
posible por una doble con-
vergencia: en primer lugar, como
queda dicho, la accion social sera
manejada de acuerdo a criterios
de ingenieria financiera y, por otro,
la economia politica ira progre-
sivamente retomando una légica
menos “exacta” -luego de haberse
demostrado que no podra ser una
“ciencia dura”- para convertirse
en una ciencia del razonamiento.

Quito, noviembre de 1997

AN
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