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El fortalecimiento institucional

%k
de los bancos centrales

I. Introduccién

Es un honor participar en un evento conmemo-
rativo del 50° Aniversario del Banco Central de
Nicaragua (BCN).!

Hay varias razones que hacen este evento es-
pecialmente interesante.

El fortalecimiento institucional de los bancos
centrales y la efectividad de la politica moneta-
ria, son de interés y relevancia particular en estos
dias en que muchos paises estan saliendo paula-
tinamente de una de las crisis financieras mas
profundas en la historia reciente.

El tema del fortalecimiento institucional es de
especial interés en los paises que estan pensando
en reformar su marco institucional o el entorno
reglamentario para las funciones de su banco

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articu-
lo de G. Heinrich, Representante Titular, en la Oficina de
Representacién para las Américas, México, del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). Trabajo basado en una presen-
tacion en el panel “Fortalecimiento institucional de los ban-
cos centrales y efectividad de la politica monetaria”, en el
marco de la celebracion del 50° aniversario de fundacion
del Banco Central de Nicaragua, celebrado en Managua, en
febrero del 2010. El autor agradece los valiosos comentarios
de Gavin Bingham, Secretario General, Central Bank Gover-
nance Group (Grupo para la Gobernanza de los Bancos Cen-
trales) y de Serge Jeanneau, BIS Central Banking Studies (Gru-
po de Estudios sobre Bancos Centrales del BPI), asi como la
ayuda de Victoria Torrano con la version en espanol de este
texto. El documento representa las opiniones del autor y no
necesariamente las del BP1.

' El Banco Central de Nicaragua fue creado de confor-
midad al articulo 148, inc. 19, de la Constitucion Politica de
1950, mediante Decreto Legislativo n® 525, de 16 de sep-
tiembre de 1960. Sus operaciones las inici6 el 1 de enero de
1961, como una institucién del Estado con autonomia fun-
cional, duracién indefinida, patrimonio propio y personali-
dad juridica; ¢http: / /www.bcn.gob.ni/banco /index.html).
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central, como, por e¢jemplo en Nicaragua.2

Estar en esta conferencia celebrando el ani-
versario del BCN también es una ocasién especial
para el BPI, al remontarse sus relaciones con Ni-
caragua a 1935. En aquella época, el Banco Na-
cional de Nicaragua® se convirtié en la primera
instituciéon de América Latina en iniciar una re-
lacién bancaria con el BPI, apenas fundado unos
afios antes." Y el BPI incluso solicité ayuda al
Banco Nacional para establecer nuevas relacio-
nes en la regién, concretamente en América
Central, Venezuela, Argentinay Chile.’

2 E1 19 de mayo del 2009, el presidente de la Republica
de Nicaragua, Daniel Ortega, remitié a la Asamblea Nacio-
nal la iniciativa Ley Orgdnica del Banco Central de Nicaragua.

8 Respecto a la historia del Banco Nacional, originalmen-
te constituido como negocio en EUA durante 1911, y después
mayoritariamente en manos del Gobierno de Nicaragua, ver
Harvard Business School, Baker Library, Historical Collec-
tions, (http://www.library.hbs.edu,/hc/lehman /chrono.
html?company=banco_nacional_de_nicaragua).

* E1 30 de marzo de 1935, el Consejo del Banco Nacional
aprob6 por unanimidad que el oro del Banco Nacional de-
positado entonces en Londres fuera transferido al BPI. El
oro constituia la mayor parte de la reserva de respaldo de la
emisién de billetes fiduciarios de Nicaragua y una parte me-
nor se mantenia en el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York. Asi pues, el BPI se convirti6 en el depositario de la ma-
yor parte de la reserva y garantia de la emisién de billetes
nacionales de ese entonces. En aquel momento, un ano an-
tes del golpe militar de mayo de 1936, D. Juan Bautista Saca-
sa era el presidente de Nicaragua. Posteriormente, la rela-
cién con el BPI permaneci6 en estado latente, pero se
reactivé con el nuevo banco central (fuente: intercambio de
cartas entre el BPIy el Banco Nacional de Nicaragua, febre-
ro aabril de 1935;y 9 de enero de 1961; archivos del BPI).

b Intercambio de cartas entre Mr. Fraser, presidente del
BPI, y Mr. McGuire, representante del Banco Nacional en
Washington, D. C., de 24 de febrero y 8 de marzo de 1935
(archivos del BPI). El asunto de interés entonces era si otros
gobiernos de la regién concederian al BPI los privilegios e
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Debatir hoy sobre el fortalecimiento institu-
cional de los bancos centrales también resulta de
interés por cuanto Nicaragua es uno de los esta-
dos de América Central que se ha comprometido
en un Tratado Internacional, el Acuerdo Monetario
Centroamericano, a trabajar en pos de una Unién
Monetaria Centroamericana’ previo a dicha
Unién, el Acuerdo Monetario persigue —entre
otros objetivos— una convergencia regional de las
politicas macroeconémicas en general, y en es-
pecial, de las politicas monetarias, crediticias,
cambiarias y financieras, el fortalecimiento de la
autonomia de los bancos centrales de la regién, y
también prevé la posibilidad de un manejo con-
junto y progresivo de parte de las reservas mone-
tarias internacionales de los paises centroameri-
canos.”

De existir una unién monetaria en América

inmunidades recogidos en el articulo X del Acuerdo de La
Haya con Alemania, de 20 del enero de 1930, mads tarde
complementado por el “Protocolo sobre las inmunidades
del Banco de Pagos Internacionales”, de 30 de julio de 1936
(con respecto a los documentos bdsicos relativos al BPI, ver:
(http:/ /www.bis.org /about /legal.htm)).

"El Consejo de la Unién Monetaria Centroamericana
fue creado en 1964 por los bancos centrales de Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, con el obje-
tivo de promover la coordinacion de las politicas crediticias y cam-
biarias que progresivamente sentarian las bases de una Union Mo-
netaria Centroamericana. Sobre historia y la vision de una
unién monetaria, ver J. Young, Unidn Monetaria Centroameri-
cana (Informe rendido al Departamento de Estado del Go-
bierno de los EUA-AID, de 28 diciembre de 1964), Centro
Regional de Ayuda Técnica, México (1964). El Acuerdo pre-
viamente citado fue sustituido por el Acuerdo Monetario
Centroamericano, con efectos a partir del 25 de octubre de
1974 y modificado el 22 de enero de 1999. La tdltima version
corresponde a junio de 2005. Ver: (http://www.secmca.
org). Los objetivos del Acuerdo Monetario también sen ven
reflejados en otros documentos relacionados, como por
ejemplo el Acuerdo Presidencial (Nicaragua) n® 188-2006,
que autorizo el presidente del BCN a suscribir el “Tratado
sobre sistemas de pagos y liquidacién de valores en Cen-
troamérica y Republica Dominicana”, (La Gaceta, n® 94, del
16 de mayo del 2006); en sus Consideraciones declara:
“Considerando ... que el Acuerdo Monetario Centroameri-
cano, vigente desde el 25 de octubre de 1974, nacié a la vida
juridica con el propésito de armonizar las politicas moneta-
rias y cambiarias de los paises de la region, con el fin de rea-
lizar progresivamente la Unién Monetaria Centroamericana
y con ello contribuir al proceso de integracién econémica
regional...”. Ver también el articulo 19 del “Protocolo al Tra-
tado General de Integracién Econémica Centroamericana”
(Protocolo de Guatemala), de 1993, en su version vigente del
17 de mayo del 2003, y (http://www.sieca.org.gt,/publico/
IntegracionEcoCA /MarcoLegal /Protocolos /4Protocolode
Guatemala.htm).

" Acuerdo Monetario Centroamericano (2005), articu-
lo2,a),b)yh).
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Central,8 seria también necesario contar con una
instituciéon responsable de la estabilidad de Ia
moneda comun y posiblemente esa instituciéon
englobaria lo que actualmente son los bancos
centrales nacionales de la regi(’)n.9

A este respecto, resulta perfectamente légica
una convergencia regional de las politicas ma-
croeconémicas y el fortalecimiento de los bancos
centrales.

Permitanme desarrollar brevemente el aspec-
to del fortalecimiento institucional de los bancos
centrales —el tema de este panel-y, en particular,
el aspecto de la autonomia.

II. El fortalecimiento institucional:
un objetivo cambiante

Los bancos centrales son una de las numerosas
entidades publicas de un estado moderno. Pero
los bancos centrales aparecieron mucho después
que los gobiernos; de hecho, muy frecuentemen-
te, el pais y su gobierno existian bastante antes de
la creacién del banco central.

No sélo los gobiernos han cambiado con el
paso del tiempo, sino también el papel de los
bancos centrales en la sociedad, al igual que las
expectativas del publico en general -o de sus go-
biernos—- con respecto a estas instituciones.

Asimismo, aun siendo por lo general un ancla
de estabilidad, las funciones de los bancos cen-
trales evolucionan a lo largo del tiempo, al igual
que el modo en que se gestionan, los servicios
que prestan al sistema bancario o el grado de
transparencia y su interaccién con otras entida-
des publicas.

No existe una manera de hacer las cosas con-
siderada unanimemente la mejor, ni un Unico
modelo que permita medir o clasificar a todo
banco central. Sin embargo, si se cuenta con un
conjunto de experiencias acumuladas.

En el BPI, un grupo especial de estudios ha

¥ Ver también J. Barboza, ;Le conviene a Centroamérica tener
una moneda comin?, SECMCA, septiembre del 2009 (Notas
Econdémicas Regionales, n® 25, (http://www.secmca.org);
H. Temprano Arroyo, “Integraciéon monetaria: experiencia
europea y perspectivas para Latinoamérica”, ICE: Revista de
Economia, n® 806, abril del 2003, pp. 69-107, (http://
www.revistasice.info).)

? Como ejemplo, ver para el Banco Central Europeo
(BCE), el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el
Eurosistema, (http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/
index.es.html), y los textos de los tratados y estatutos rele-
vantes en (http://www.ecb.int/ecb/legal /1341 /1342 /
html/index.es.html) .
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trabajado recopilando el amplio conjunto de ex-
periencias e informacién existente sobre el dise-
no y operativa de los bancos centrales. Este estu-
dio lo inici6 el Central Bank Governance Group
(Grupo para el Buen Gobierno de los Bancos
Centrales), durante la presidencia del entonces
gobernador Guillermo Ortiz y se publicé en
2009;"" Ia traduccién de este trabajo al espafiol se
ha publicado en febrero del 2010." Los comen-
tarios que siguen se basan principalmente en ese
estudio.

Hoy en dia, los bancos centrales son institu-
ciones publicas cuyo objetivo es preservar la es-
tabilidad monetaria ~ y promover la estabilidad
financiera. Sin embargo, se observa en la actua-
lidad un debate sobre si un banco central debe-
ria tener solo un objetivo explicito o varios.

Los bancos centrales proporcionan los com-
ponentes clave de los sistemas de pagos: los bille-
tes para su uso por el publico en general y los
servicios de liquidaciéon para bancos a través de
sus cuentas en el banco central.

A menudo, también gestionan las reservas de
oro y de divisas del pais y junto con otras autori-
dades participan en la vigilancia y desarrollo del
sistema financiero.

Los bancos centrales han desempenado a lo
largo de su historia un buen nuimero de otras
funciones, muchas de las cuales todavia perdu-
ran en algunos paises. Asi, con frecuencia pres-
tan servicios bancarios y de gestiéon de activos y
de deuda al gobierno y, en ocasiones, también
realizan estudios y asesoran a éste sobre asuntos
econ6émicos y de desarrollo en general.

10 (http:/ /www.bis.org/publ/othp04.htm).

"' “El buen gobierno en los bancos centrales”, mayo del
2009, ¢http:/ /www.bis.org/publ /othp04_es.pdf).

' Articulo 3, Ley Orgdnica del BCN, de 30 de septiembre
de 1999: “El objetivo fundamental del Banco Central es la
estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvi-
miento de los pagos internos y externos.” Y la Constituciéon
otorga al Banco Central ser el ente estatal regulador del sis-
tema monetario (articulo 99, Constitucién Politica de la Re-
publica de Nicaragua, febrero de 2007. Ya el primer Infor-
me Anual del Banco Central de Nicaragua, de su primer ano
de vida, 1961 (presentado en diciembre de 1962) dice en la
pag. 5: “Un banco central no es un banco mas en la estructu-
ra institucional de Nicaragua. ... el Estado ha encargado al
banco central una funcién mucho mas compleja: lo de su-
pervigilar la estabilidad monetaria, como un medio indis-
pensable para mantener en el pais altos niveles de ocupa-
cién. ... el papel de un banco central es, ademads, mas util en
paises poco desarrollados, como Nicaragua, porque se ha
reconocido que el problema de mantener la estabilidad
monetaria es mas agudo y de mayor trascendencia en estos
paises...”.
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Cuando se habla de fortalecimiento institu-
cional, se deben examinar los principales meca-
nismos institucionales existentes y tratar de iden-
tificar sus posibles defectos con el fin de
paliarlos. En el contexto de la integracién regio-
nal, como se senalé previamente, seria prove-
choso disponer de un conocimiento comun de
los elementos que pueden fortalecer los bancos
centrales existentes y su funcionamiento.

Los principales elementos que se examinan
habitualmente son:

— La funcién y los objetivos de la banca central
moderna.

— Marco politico y personalidad juridica.

— Estructuras para la toma de decisiones.

— Relacién con el Gobiernoy el poder legislativo.
— Recursos financieros y su gestién.

— La gestion de riesgos.

— Rendicién de cuentas, transparenciay
vigilancia.

Los aspectos que suelen concitar una mayor
atencion por parte del publico son la denomina-
da autonomia o independencia relativa como
parte del estatus juridico dentro del marco poli-
tico y, a partir de ella, la responsabilizacién (ac-
countability) o transparencia de la institucién y de
sus procesos de toma de decisiones.

III. Autonomia y responsabilizacién:
dos lados de la misma moneda

De hecho, se podria afirmar que la autonomia y
la responsabilizacién son interdependientes.
Cuanta mayor autonomia tenga la institucion,
mas importante es que el publico entienda esta
autonomia y que la institucién explique al publi-
co el porqué y el como esta utilizando su auto-
nomia en pos de las funciones especiales que le
han sido encomendadas.

1) Autonomia:

Un banco central se constituye a través de me-
canismos legales, los cuales le dotan de derechos
y obligaciones que conforman su mandato. Aun
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existiendo consideraciones econdémicas, la elec-
cién de un mandato preciso es fundamental-
mente una decisién politica, de forma ideal con
base en un consenso social. Asi pues, las varia-
ciones entre los marcos juridicos de los diferen-
tes bancos centrales reflejan diferencias en las
preferencias sociales y el entorno politico.

El marco juridico del banco central expresa
las preferencias de la sociedad sobre su grado de
autonomia frente al gobierno en el desempefo
de sus competencias.

Pese a las diferencias en los fundamentos juri-
dicos entre paises, son conocidas las ventajas de
otorgar al banco central cierta —o tal vez consi-
derable— autonomia o independencia respecto
del estado."

Con todo, hace 50 anos, el concepto de auto-
nomia o independencia ain no se habia desarro-
llado o era desconocido en gran parte del mun-
do, mientras que, hoy en dia, la autonomia de,
por ejemplo, el Banco Central de Nicaragua, vie-
ne recogida en el enunciado de su misién y de su
visién institucional.™

18 para América Latina ver, por ejemplo, A. Bianchi La-
rre, La Autonomia del Banco Central de Chile: Origen y legitima-
cion, Banco Central de Chile, septiembre del 2008 (Docu-
mentos de Politica Econdémica, n® 26), <(http://www.
bcentral.cl/estudios /documentos-politica-economica/pdf/
dpe26.pdf); Reyes Sanchez, La autonomia legal de los bancos
centrales: [estudio comparativo de las legislaciones organicas de los
bancos centrales de Iberoamérica], Banco Central de la Republi-
ca Dominicana, Santo Domingo, 1999; M. Crocco et al., “In-
dependéncia e autonomia do Banco Central: mais sobre o
debate®, CEDEPLAR/FACE/UFMG, 2003, <(http://www.
cedeplar.ufmg.br/pesquisas /td /TD%20199.pdf); L. Jaco-
me y F. Vasquez, Is There Any Link between Legal Central Bank
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the
Caribbean, Paolo Baffi Centre Research, marzo del 2008 (Pa-
per, n®2008-07).

Por ejemplo, el primer Informe Anual del BCN, aun
cuando explicaba en profundidad los motivos de la creaciéon
del banco central, no contiene las palabras autonomia o inde-
pendencia, ni incluye las expresiones transparencia o rendicion
de cuentas, mientras que, por el contrario, estos ultimos con-
ceptos se mencionan varias veces en el Informe Anual de
2008 (publicado en marzo del 2009). En el enunciado de su
misién, el BCN afirma: “Somos una institucién auténoma y
técnica, responsable del disefio e implementacién de la poli-
tica monetaria y cambiaria, del normal desenvolvimiento de
los pagos internos y externos, y de actuar como asesor eco-
némico y agente financiero del gobierno...”, mientras que
su visién incluye: “Seremos una institucién técnica con au-
tonomia consolidada...” (¢http://www.bcn.gob.ni/banco/
mision.html)). Ademas, fortalecer la autonomia legal y fi-
nanciera del BCN es parte de la agenda de la instituciéon
(conferencia del BCN, enero del 2007); disponible en
(http:/ /www.bcn.gob.ni/publicaciones /prensa,/conferencia
ene07.pdf).

Boletin de CEMLA, ene-mar 2010

La atribucién de autoridad legal por el go-
bierno (ejecutivo, legislativo o ambos) aisla la po-
litica monetaria y reduce la posibilidad de que
éste pueda utilizarla en su propio beneficio po-
litico."”

Sin autonomia con base en la ley, y, en dltimo
término, sin autonomia real, la capacidad del
banco central para alcanzar sus objetivos bdsicos
podria verse minada ante cualquier cambio en la
respuesta del gobierno como resultado de pre-
siones politicas a corto plazo o ante un cambio
del partido politico en el poder.'®

Al mismo tiempo, la delegacién de autoridad
concentra en el banco central a los profesionales
y técnicos especializados en asuntos monetarios y
financieros, lo que aumenta la probabilidad de
que se adopten decisiones de politica adecuadas.

Un alto grado de autonomia del banco cen-
tral, por ejemplo, suele estar determinado por
los siguientes cuatro elementos:

— Mandato: un mandato preciso, claro y sin con-
tradicciones es fundamental para la autono-
mia del banco central.

— Relacion con el estado: 1a autonomia de un banco
central es amplia cuando las actividades que
debe realizar para el gobierno estan claramen-
te definidas y excluyen la obligacién de finan-
ciar a las administraciones publicas.

— Potestad para adoptar decisiones de politica: 1a au-
tonomia también es elevada cuando el estado
no tiene voz ni voto en las decisiones tomadas
por el banco central, ni puede revocarlas.

— Proceso de nombramiento y permanencia en el cargo
de sus autoridades: es deseable la participacién
del estado en el proceso de nombramiento,
pero, una vez nombrados, los altos cargos del

' por ejemplo, durante el régimen de Somoza en Nica-
ragua, al parecer el BCN (y previamente el Banco Nacional)
se gestion6 como si fuera un banco comercial; en dltima ins-
tancia, el banco estaba con absoluto control del gobierno.
Ver K. Walter, The regime of Anastasio Somoza, 1936-1956,
University of North Carolina Press, noviembre de 1993,
pp- 78-80.

' para mercados emergentes (o cualquier otro pais), la
falta de independencia adecuada, codificada y de hecho,
sobre todo en combinacién con prevalencia fiscal, se ve co-
mo una limitacién institucional clave; ver G. Hammond, R.
Kanbur y E. Prasad, Monetary policy challenges for emerging mar-
ket economies, Cornell University, 2009 (Working Paper , n*
2009-10, pp. 7-10); disponible en (http://aem.cornell.edu/
research /researchpdf/wp/Cornell_ AEM_wp0910.pdf).
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banco central deben protegerse de toda in-
fluencia politica a través de diversos medios.

GRAFICA I. FECHA DE PRINCIPALES CAMBIOS EN LA LEY
DEL BANCO CENTRAL (porcentaje sobre 47 paises)

1998-2007

Antes de 1978

1988-1997
1978-1987

FUENTES: BPI (2008b) y andlisis de la legislacion de los bancos
centrales por parte del BPI.

En los ultimos afos podemos observar que se
ha acelerado el proceso de cambiar la legislacién
para los bancos centrales y de aumentar su auto-
nomia, en lugar de reducirla.'”

Y muy a menudo, especialmente en paises con
una tradicién de derecho civil, el papel y las fun-
ciones del banco central quedan recogidos en la
norma legislativa de mayor rango: la Constitu-
cién (ver cuadro l).]8

Uno de los principales factores determinantes
de la autonomia del banco central es su relaciéon
con el gobierno. Por esto, parece preferible que
las disposiciones legales sobre los diversos aspec-
tos de dicha relacién en cada pais sean claras.

Si no se especifican con suficiente claridad las
respectivas funciones y responsabilidades, po-
drian surgir controversias entre el banco central
y el gobierno.

2) Responsabilizacion y transparencia

Al banco central se le han delegado importan-
tes potestades publicas que podrian afectar a la
distribucién de los ingresos en la sociedad y en-
tre generaciones.

Como ya mencioné, una cierta autonomia o

17 Gréfico 15 del Informe, supra, anot. 11, p. 62.
18 Cuadro 3 del Informe, supra, anot. 11, p. 63.
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Cuadro 1

DISPOSICIONES CONSTITUCIONALES Y TRADICION
JURIDICA EN 46 PAISES

Paises con  Paises con  Paises con

tradicion tradicion tradicion
Nuim. de de derecho de derecho an-  juridica
paises civil glosajon mixta

Con disposiciones
constitucionales
relativas a la ley del
banco central 35 30 0 4
y cubiertos por un tra-
tado internacional 17 17 0 0
Sin disposiciones
constitucionales 65 26 13 26
pero cubiertos por un
tratado internacional 22 17 4 0
Total 100 57 13 30
de los cuales, cubiertos
por tratado
internacional 39 35 4 0

FUENTE: BPI (2008b).
NOTA: Los paises analizados son aquellos cuyos bancos cen-
trales forman parte de Central Bank Governance Network.

independencia otorga al banco central una pro-
teccion para el adecuado ejercicio de estas potes-
tades frente a las amenazas politicas,

Pero, aislar totalmente al banco central de la
vigilancia de los representantes politicos impedi-
ria una adecuada rendicién de cuentas.

La cuestion bdsica estriba en alcanzar el co-
rrecto equilibrio entre la proteccién de la inde-
pendencia del banco central y la obligacién de
responder de sus acciones.

Asi pues, la delegaciéon de funciones en el
banco central deberd ir acompanada de meca-
nismos para responder por sus acciones a fin de
garantizar un adecuado control democratico y
unas buenas practicas de gobernanza.

Esta responsabilizacién se aplica tanto a las
funciones y objetivos del banco central como a la
utilizacién de sus recursos.

Con todo, la responsabilizacién se centra en la
evaluacién del desempeno.

Por ello (para alcanzar ese equilibrio), los me-
canismos de responsabilizacién deben estar bien
disenados, teniendo presente una serie de cues-
tiones, como son: <como lograr que los objeti-
vos sean lo suficientemente medibles y precisos
para que los éxitos y fracasos de las politicas
puedan atribuirse a quienes realmente toman las
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decisiones?; écéomo lograr que los banqueros
centrales respondan ante los representantes poli-
ticos por decisiones adoptadas independiente-
mente de esos representantes?; cuando las deci-
siones se toman en grupo con el fin de reducir el
riesgo idiosincrésico, ¢como lograr que aquéllos
que las tomaron asuman su parte de responsabi-
lidad?; den qué medida pueden la apertura y
transparencia, que permiten responder ante el
publico en general, corregir las carencias de los
mecanismos de responsabilizacién ante los re-
presentantes politicos?; ¢deben formalizarse y
detallarse las obligaciones de transparencia?

Sin embargo, en el contexto de la banca cen-
tral, el disefilo de mecanismos eficaces de respon-
sabilizacién tropieza con desafios concretos:

— En primer lugar, podria ser dificil definir con
claridad los objetivos, o podrian existir multi-
ples objetivos potencialmente en conflicto.

— En segundo lugar, podria ser dificil identificar
criterios adecuados y verificables para medir
los objetivos definidos.

— En tercer lugar, los mecanismos formales e in-
formales de delegaciéon podrian definir de
forma imprecisa el grado de responsabilidad
que recae sobre el banco central, o bien el
banco central podria carecer de las potestades
necesarias para cumplir sus objetivos.

Posiblemente, los principales avances en la
rendicién de cuentas se han producido en el
ambito de la politica monetaria, ante el creciente
predominio de la independencia operativa con
un objetivo prioritario de estabilidad de precios
y metas numéricas.

Hoy en dia, la estabilidad de precios suele ser
uno de los principales objetivos de la politica
monetaria.'’ Aunque existen diferentes opinio-
nes sobre qué significa en la practica la estabili-
dad de precios, se trata de un objetivo suscepti-
ble de cuantificacién y cuyo logro es, en gran
medida, observable por el publico. En la actuali-
dad, numerosos bancos centrales publican una
meta objetiva de inﬂacién,QO que ofrece un crite-

' También la iniciativa de una nueva Ley Organica para
el BCN, supra anot. 2, define en su art. 3: “El objetivo funda-
mental del Banco Central es la estabilidad de la moneda na-
cional y el normal desenvolvimiento de los pagos nacionales
e internacionales.”

En América Central, solo el Banco de Guatemala dis-
pone de un marco de objetivos de inflacién; otros paises de
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rio concreto frente al qué juzgar el éxito del ban-
co central. Otros bancos centrales disponen de
un objetivo explicito o un intervalo de variacién
para el tipo de cambio o para los agregados mo-
netarios, como metas intermedias hacia la estabi-
lidad de precios (ver cuadro 2).4

Cuadro 2

OBJETIVOS EXPLICITOS E INTERVALOS DE VARIACION
EN POITICA MONETARIA, 1990-2006

(En porcentajes de los bancos centrales)

1990 1998 2000

Objetivo tnico

Inflacién 3 20 56

Otro objetivo cuantificado

de estabilidad de precios 0 0 8

Tipo de cambio 39 35 11

Agregados monetarios 21 13 3
Objetivos multiples 11 26 6

Sin objetivo explicito ni
intervalo de variacién 26 7 17

FUENTE: Fry et al. (2000), actualizado por el BPI.

NOTAS: Muestra de 38, 46 y 35 bancos centrales en 1990,
1998 y 2006, respectivamente. Los bancos centrales del Eurosis-
tema cuentan como una Unica institucién en 2006.

3) Rendicion de cuentas y transparencia:
;de quéy en relacion a quién?

En cuanto a la politica monetaria, tradicio-
nalmente los bancos centrales han rendido cuen-
tas formalmente ante el poder ejecutivo, en par-
ticular ante el ministro de Finanzas.”> Aunque
continda siendo asi en algunos paises, cada vez
abundan mas las legislaciones que exigen su res-
ponsabilizacién ante la asamblea legislativa (ver
la grafica II).23

La responsabilizacién con respecto a los re-
cursos financieros del banco central se asemeja a
menudo a la de la politica monetaria, aunque con
respecto a los recursos, el gobierno desempefa en

América Latina que cuentan con dicho marco son Brasil,
Chile, Colombia, México y Perd; ver G. Hammond, State of
the art of inflation targeting, Bank of England-CCBS, revisado
en enero del 2010 (Handbook, n® 29), (http://www.bankof
england.co.uk/education /ccbs /handbooks /pdf,/ccbshb29.
pd;
Cuadro 16 del Informe, supraanot. 11, p. 145.

® Por otro lado, el banco central mas antiguo del
mundo, Sveriges Riksbank, era responsable ante el Par-
lamento;
(http:/ /www.riksbank.com /templates /Page.aspxrid=
30898).

% Grafico 41 del Informe, supra, anot. 11, p. 148.
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GRAFICA II. ESTRUCTURA DE LA RESPONSABILIDAD DE JURE
(en porcentaje sobre un total de 47 paises)
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FUENTES: BPI (2008b) y analisis de la legislacién de los bancos
centrales por parte del BPI.

Finanzas Gobierno

Cuadro 3

MECANISMOS PARA LA RESPONSABILIZACION
DE LOS BANCOS CENTRALES

(En porcentajes)

Total (47  Paises indus-  Mercados
bancos cen-  triales (22)  emergentes
trales) (25)

Publicacién de objetivos
concretos 55 36 72

Controles periédicos por el

poder legislativo 62 64 60
Procedimientos formales

para revocar decisiones 19 23 16
Procedimientos formales

cuando se cumplen los
objetivos 15 9 20

FUENTE: Fry (2000).

ocasiones un papel mas destacado, en especial si
es el propietario formal del banco central.

En cuanto a los instrumentos empleados para
que los bancos centrales se responsabilicen de
sus actividades, nuevamente existe una serie de
mecanismos utilizados, con frecuencia combi-
nados. Por ejemplo (ver cuadro 3):**

— Seguimiento por el poder ejecutivo o legislativo.

! Cuadro 19, del Informe, supra, anot. 11, p. 152. En Ni-
caragua, varios mecanismos (auditoria interna, informes
contables, informe anual e informes mensuales de situa-
cién) estan previstos en el Capitulo VII, “Informacién y
Control” de la iniciativa para una nueva ley orgdnica del
BCN, supra anot. 2.
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— La publicacién de informes periédicos por el
banco central.

— Repercusiones cuando las actuaciones del
banco central o sus resultados se consideran
insatisfactorios, especialmente cuando se in-
cumplen.

La predisposicion del banco central hacia una
mayor transparencia se encuentra estrechamente
relacionada con las normas para su rendicién de
cuentas.

Hoy en dia, la transparencia de muchos ban-
cos centrales sobrepasa, por lo general, la exigi-
da por los requisitos formales de divulgacién.

Las practicas actuales en materia de transpa-
rencia contribuyen enormemente a la responsa-
bilizacién de facto de los bancos centrales. Como
consecuencia, la responsabilizacién y la transpa-
rencia de las autoridades monetarias se encuen-
tran intrinsecamente relacionadas.

Los bancos centrales suelen estar obligados a
publicar informes periédicos como parte de sus
mecanismos formales de responsabilizacién. Lo
mas habitual suele ser la publicaciéon de un in-
forme anual que incluya los estados financieros y
de informes periédicos (trimestrales, normal-
mente) de politica monetaria.”

La transparencia del banco central ha aumen-
tado notablemente durante la Gltima década, so-
bre todo en el dmbito de la politica monetaria.
Esta tendencia responde, en parte, a la creciente
popularidad de la independencia de los bancos
centrales, lo que genera presiones politicas y pu-
blicas en favor de una mayor apertura. Ademas,
la importancia de la divulgacién de informacién
en el proceso de responsabilizacién ha crecido
con el progresivo abandono de los objetivos de
tipo de cambio a favor de objetivos directamente
encaminados al control de la inflacién (por
ejemplo, metas de inflacién).

La razén es sencilla: para exigir responsabili-
dades, antes debe conocerse el objetivo perse-
guido.

Existe un amplio consenso sobre los benefi-
cios que reporta la transparencia en el ambito de
la politica monetaria® Una menor asimetria de

% por cjemplo, ademds de su Informe Anual, el BCN pu-
blica un “Boletin Econémico” desde noviembre de 1998 (de
periodicidad trimestral a partir del 2000; ¢http: //www.bcn.
gob.ni/publicaciones/trimestrales /index.html)) y un “Bo-
letin Financiero” trimestral desde junio del 2001 (¢http://
www.bcn.gob.ni/publicaciones /trimestrales /index.html)).

* Estudios empiricos sugieren que la mayor transparen-
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informacién entre el banco central y el publico
reduce la incertidumbre macroecondémica, per-
mitiendo tanto al sector privado como a otras
instituciones del sector publico adoptar decisio-
nes mejor informadas. Ademas, la mayor trans-
parencia moldea la conducta del banco central,
al aumentar la eficacia de la opinién publica a la
hora de exigir responsabilidades.

Cuadro 4
DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE POLITICA MO-
NETARIA EN UN TOTAL DE 36 BANCOS
CENTRALES, 1998 Y 2006

(En porcentajes)

1998 2006

Objetivos prioritarios cuantificados 50 78
Modelo macroeconémico 17 50
Previsiones macroeconémicas 28 81

Trimestrales de inflacién y producto 11 39
Estrategia de politica monetaria 64 81
Actas 14 28
Atribucién de voto 11 22
Ajuste de politica 42 78

Con explicacién 36 75

FUENTE: Dincer y Eichengreen (2007).

NOTAS: Revisado para asignar puntuacién cero a actasy atri-
bucion de voto a aquellos bancos centrales donde las decisiones las
toma una Unica persona. En esta muestra, el Eurosistema estd
representado por el BCE.

La transparencia de la politica monetaria ha
aumentado de muchas formas.”’

Pese al aumento generalizado de la transpa-
rencia en torno a la politica monetaria, persisten
notables diferencias en el grado de transparencia
entre los distintos paises y marcos de politica. En
concreto, los bancos centrales de los paises in-
dustriales tienden a ser mds transparentes que
sus homologos en las economias emergentes o
en desarrollo. Asimismo, los bancos con objeti-
vos de inflacién difunden normalmente bastante
mas informacién que los demas.

cia de la politica monetaria ha permitido elevar el grado de
previsibilidad de las decisiones de politica, reducir la infla-
ci6on media, disminuir el coste de la desinflacién en térmi-
nos de producto y estabilizar las expectativas de inflacion.
Ver N. Dincer y B. Eichengreen, Central bank transparency:
where, why and with what effects?, NBER, marzo del 2007 (Wor-
king Paper Series, n® 13003), (http://www.nber.org/
papers/wl%OO% pdf).
7 Grafico 45 del Informe, supra, anot. 11, p. 155.
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GRAFICA III DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE PO-
LITICA MONETARIA, 1990-2006 (en porcentaje sobre un total
de 100 bancos centrales)
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FUENTES: Dincer y Eichengreen (2007), con datos actualizados
proporcionados por Dincer.

! Estrateaia de politica monetaria. b Objetivo prioritario Luanti-
ficado. * Previsiones macroeconomlcas dA]ustes de politica. A]uste
de politica con explicacién. " Modelo macroeconometrlco ¥ Previ-
siones trimestrales de inflacién producto. " Actas. " Atribucién de
voto.

4) Una relativa novedad: los informes
de estabilidad financiera

Ademas de trabajar en pos de la estabilidad
monetaria, y de informar sobre sus instrumentos
y resultados, los bancos centrales vienen mos-
trando un interés creciente por la estabilidad
financiera. Esto es aplicable a los bancos centra-
les, con independencia de si cuentan o no con
responsabilidades en materia de supervisiéon
financiera.

El disefio de objetivos claros para la funcién
de estabilidad financiera resulta mas complica-
do. La legislacién de los bancos centrales suele
ser menos precisa al respecto, aunque hayan
asumido algunos de sus elementos (como la
funcién de prestamista de ultima instancia y la
vigilancia del sistema de pagos) durante largo
tiempo.

Los bancos centrales suelen decidir con auto-
nomia en materia de politica monetaria al apli-
car procedimientos bien definidos. En cambio,
las decisiones sobre estabilidad financiera exigen
informaciones y destrezas distintas, ya que en
ocasiones se deben tomar con urgencia y suelen
exigir la consulta y colaboracién con otras auto-
ridades. Si al banco central se le encarga explici-
tamente promover la estabilidad financiera sis-
témica, cabe preguntarse si esto haria necesarios
mecanismos de buen gobierno mas especializa-
dosy consultivos.
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GRAFICA IV. FECHA DE CREACION DE LOS DEPARTAMENTOS DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN LOS BANCOS CENTRALES,
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Cuadro 5

En particular, la reciente crisis ha suscitado un
nuevo debate sobre el alcance de la funcién de
estabilidad financiera de los bancos centrales. El
Comité sobre el Sistema Financiero Global® estd
trabajando en un catdlogo de lo que se ha hecho
hasta ahora y lo que ha funcionado. Simulta-
neamente, el Central Bank Governance Forum (Fo-
ro para la Gobernanza de los Bancos Centrales)
estd estudiando los mecanismos internos adop-
tados por los bancos centrales en materia de es-
tabilidad financiera.”’

En cualquier caso, numerosos bancos centra-
les han aumentado su envolvimiento en cuestio-
nes de estabilidad financiera a lo largo de las ul-
timas décadas y creado departamentos espe-
cializados en esta materia (ver la grafica v).*

Pero, en cuanto a las funciones y objetivos fi-
nancieros de los bancos centrales, su divulgacion
o su capacidad de divulgacién son menores que
en el ambito de la politica monetaria. Numero-
sos bancos centrales publican un amplio informe
de estabilidad financiera, normalmente con pe-
riodicidad semestral (ver el cuadro 5).%!

2 (http: / /www.bis.org/cgfs).

I Muy probablemente el informe del Central Bank Gover-
nance Forum (Foro para la Gobernanza de los Bancos Centra-
les) se publicara en el transcurso de este afnio. Ver también la
ponencia de Jaime Caruana, Director General del BPI, “Fi-
nancial stability: 10 questions and about seven answers,” de
9 de febrero del 2010, <(http://www.bis.org/peches/
sp100209.htm).

30 Adaptado de: “Institutional arrangements for financial
sector supervision”, Banco de Pagos Internacionales, FSI
Occasional Paper, n® 7, septiembre del 2007, grifico 10, en
la pag. 17, (http:/ /www.bis.org /fsi/fsipapers07.pdf ).

3 Gréfico 45 del Informe, supra, anot. anot. 11, p. 158.
En relacién al BCN, ver supra anot. 25. En América Latina,
por ejemplo, los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Chi-
le, Colombia, El Salvador o México publican informes espe-
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FRECUENCIA DE PUBLICACION DEL INFORME
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

(En porcentajes)

Semestral  Anual  Otras Ninguna

Todos (47 bancos centrales) 45 34 2 19
Economias industriales (22) 50 41 0 9

Economias de mercado
emergentes (25) 40 28 4 28

FUENTE: BPI (2008b).

La publicacién de informes de estabilidad fi-
nanciera es habitual en los paises industriales,
pero estd menos generalizada en las economias
de mercado emergentes, pese a que la mayoria
de los bancos centrales de estas ultimas se en-
cuentran muy implicados en la supervisiéon fi-
nanciera. Si el banco central no publica un in-
forme por separado, puede analizar los temas de
estabilidad financiera en su informe anual.

Pero, en general, tales informes no presentan
informacién detallada sobre las medidas concre-
tas que han adoptado en este dmbito, especial-
mente en lo que respecta a las distintas institu-
ciones financieras.

De hecho, cualquier debate publico en torno
a la supervisién y regulacién financieras se ve
afectado por la confidencialidad de la informa-
ciéon sobre dichas instituciones, en particular
cuando la informacién es sensible desde un pun-
to de vista comercial o susceptible de generar in-
estabilidad.

cificos de estabilidad financiera (o del sistema financiero)
que incluyen analisis de temas de actualidad.

Boletin dd CEMLA, enemar 2010



IV. Conclusion

Podemos afirmar que muchos paises han realiza-
do grandes progresos en los ultimos afos para
fortalecer su marco institucional, incluido el
banco central.

Al igual que las sociedades evolucionan con el
paso del tiempo, lo mismo ocurre con los meca-
nismos institucionales y, por tanto, con los ban-
cos centrales.

Asi pues, una instantdnea de los mecanismos
vigentes en la actualidad no implica que las cosas
vayan a permanecer asi en los préximos afos.

Pero es importante que las instituciones en-
cargadas de garantizar la estabilidad monetaria y
progresivamente también la estabilidad financie-
ra dispongan tanto de las herramientas como de
las fortalezas necesarias para perseguir estos ob-
jetivos, en cooperaciéon con el gobierno, sin
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estar a merced de intereses individuales o de ré-
ditos politicos a corto plazo.

En el proceso de fortalecimiento progresivo
de los mecanismos institucionales del banco cen-
tral y de una mejor comprensién de los retos de
politica monetaria, la experiencia de otros paises
puede resultar util.

Centroamérica ya cuenta con una buena ex-
periencia y un marco institucional -el Consejo
Monetario Centroamericano—- para compartir
experiencias y trabajar en pos de metas comunes.

Esto podria ser incluso mas importante hoy en
dia, dada la creciente interconexién de las dis-
tintas economias y los debates que vienen man-
teniéndose en torno a la adopcién de monedas
comunes u otros regimenes monetarios.

Asi pues, el panel que hoy nos reune aqui
acontece en un momento muy oportuno.

Gracias por su atencién.
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