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Funciones de un banco central que pierde d control dela palitica
monetariay cambiaria: € caso ecuatorianoy revison dela
experiencia a nivel internacional*
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Resumen

Larevision de la experiencia internacional muestra que con la adopcion de esquemas

monetarios rigidos, como la convertibilidad o dolarizacion y la creacion de uniones monetarias,
surgen también varios cuestionamientos sobre la existenciay €l papel de los bancos centrales.
Especificamente, surge la duda sobre si un banco central, a perder su funcién tradicional de emitir
moneda, y por lo tanto, el control discrecional de la politica monetariay cambiaria, tiene todavia
un rol importante que cumplir en el quehacer econémico del pais. El documento analizalas
funciones del Banco Central del Ecuador y de otros bancos centrales a nivel internacional que
carecen de politica monetariay cambiaria. El andlisis comparativo considera los siguientes
criterios de evaluacion: las particularidades que cada régimen monetario impone a la gestion de la
autoridad monetaria, el “tamafio” de las instituciones, las funciones especificas que cumplen los
bancos centrales, y su independenciay autonomia.

Abstract

The international experience review shows that after the implementation of fixed exchange rate
regimes such as currency - boards or official dollarization, as well as after the creation of
monetary unions, many questions about the existence and role of central banks arise. When
central banks lose their traditional function of issuing money and their discretional power to use
monetary and exchange rate policy, the question is: does the institution still have an important
role in the economic performance of a country? This paper explores the functions of the
Ecuadorian Central Bank and other central banks around the world that don’t have monetary and
exchange rate policy responsibilities. The comparative analysis considers the following evaluation
criteria: the peculiarities that every monetary regime poses to the function of the monetary
authorities, the “size” of the institutions, the specific tasks of the central banks, and their

independence and autonomy.

1. Consideraciones preliminares

Uno delos aspectos mas debati dos de |a dolarizaci6n es que ésta eliminael control
de la politica monetaria y cambiaria como instrumentos para resolver los problemas
econémicosde un pais. Bajo estascircunstancias, surge el debate sobresi esnecesario

1 Esteestudio esunaversion editadade latesistitulada: “ Funciones de un banco central que pierde
el control dela politicamonetariay cambiaria: el caso ecuatorianoy revisiéon dela experiencia
anivel internacional” , presentada por la autora en la Pontificia Universidad Catélica del Ecua-
dor. Las opiniones vertidas en este documento son de su exclusiva responsabilidad. |7
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gue existaun banco central, 0 mas especificamente, sobre cual es son lasfuncionesque
debe cumplir estainstitucién cuando no puede gjercer lapoliticamonetariao cambiaria
de maneradiscrecional.

Tradicionalmente, se haasociado alos bancos central es con el manejo discrecional
delapoliticamonetariay cambiariay se ha pensado que, si bien esano es su funcién
exclusiva, si eslamasimportante. En este punto y desde una perspectivahistérica, se
debe recordar que mientras la politica monetaria es un invento de mediados del siglo
XX, la mayoria de bancos centrales aparecieron a finales del XIX para cumplir con
varias otras funciones importantes para la economia de un pais.? El papel del banco
central como gestor de la politica macroeconémicavino bastante méstarde, es decir, €l
manejo de la politica monetaria y cambiaria no fueron asuntos consustanciales a
aparecimiento de la banca central. Por lo tanto, resulta facil deducir que los bancos
centralestenian y adn tienen un papel protagénico en laeconomia, independientemente
de si poseen o no la capacidad de utilizar discrecionamente la politica monetaria y
cambiaria

En este contexto, y parael caso especifico del Ecuador, ladolarizacion se convierte
enlaoportunidad perfectapararevalorizar y redefinir varias delasfunciones del Banco
Central y paraponer en claro quelainstitucion puede continuar cumpliendo importantes
funciones, incluso asumiendo el supuesto extremo de que pierdetodo el poder sobrela
ofertade dinero, €l créditoy lapolitica cambiaria.

En definitiva, el Banco Central del Ecuador, ain cuando no tiene la capacidad de
gjercer politica monetaria y cambiaria de manera discrecional, desempefia un rol
fundamental en laeconomia, pues se encargade: mantener laindependenciay autonomia
desusfunciones, monitorear |os principal es equilibrios macroeconémicos, actuar como
“tercero confiable” en temas de politicafiscal y financiera, actuar como asesor técnico
- econdmico del gobierno en cuestionesrelativasal crecimientoy desarrollo econémico
de largo plazo, generar y publicar informacion y estadisticas econémicas, invertir la
Reserva Monetaria de Libre Disponibilidad, actuar como agente financiero y fiscal del

2 Losbhancos centrales han existido desde que el Riskbank de Sueciainici6 sus operaciones en 1668.
Labanca central ha cambiado considerablemente desde sus comienzos, cuando lafuncién primaria
del banco central consistia en actuar como banquero del gobierno. Broz (1998) afirma que el
financiamiento de las empresas militares constituialarazon fundamental parael establecimiento
delos primeros bancos central es, y sefialaque todos | 0s bancos central es exi stentes con anterioridad
a 1850 firmaron su carta orgénicaen un contexto de guerra. Para cuando se establecio el Sistema
Federal de Reserva (1913), el papel del banco central habia evolucionado y se enfocaba entonces
primordialmente a proveer estabilidad alabancay alos sistemas financieros. En esa época para
nada se mencionaba la politica monetariay cambiaria.

®  Estas aseveraciones no son del todo ciertas, ya que alin cuando la autoridad monetaria pierde el
control de la ofertamonetaria, podriainfluir en el nivel de liquidez através del requerimiento de
reservas, emision de moneda fraccionaria, controles temporales de capital o mediante el control
del crédito (como lo sugiere Stiglitz (2001)).Ademés, €l banco central puede ejercer un manejo
indirecto de la politica cambiaria a monitorear el desempefio del tipo de cambio real y sugerir

politicas para mejorar la competitividad. ’7
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Estado, administrar €l sistemade pagos, definir la politicade encaje, reciclar laliquidez
del sistemafinanciero, autorizar las propuestas delasinstitucionesdel sistemafinanciero
nacional publico, actuar como secretario técnico del Fondo de Liquidez Bancariay del
Fondo de Estabilizacion Petrolera, y analizar losriesgos del sistemafinanciero nacional.

Adicionalmente, y dado que la endogenizacion de la oferta monetaria hace que la
volatilidad de los choques externos se refleje directamente en las condiciones de
monetizacion delaeconomia, lanuevamisién delapoliticamonetariaacargo del Banco
Central del Ecuador eslade atenuar lasfluctuacionesen laofertadedinero, advirtiendo
lapresenciade choquesinternosy externos que puedan vulnerar laevolucién del ciclo
econdmico e identificando la capacidad de respuesta de |os mercados nacionales.

De otro lado y con respecto ala politica cambiaria, €l Banco Central del Ecuador
desempefia una funcion muy importante al monitorear el comportamiento del tipo de
cambioreal, y al realizar unaserie de recomendaciones de pol iticaeconémicaorientadas
alograr unaevolucion favorable de este indicador.

Dado que el andlisisdelasfunciones de un banco central que pierde el poder sobre
lapoliticamonetariay cambiariaesun temaquetienerelevanciano solo parael Ecuador
sinotambién anivel internacional, estudiar lasfuncionesdel Banco Central del Ecuador
en dolarizacion alaluz de experiencias internacionales permite tener una vision mas
clarasobre el papel que debe cumplir laautoridad monetariaen laactualidad y analizar
Si un régimen monetario y cambiario rigido puede o no prescindir de dichainstitucion.

Sin duda, un estudio comparativo se convierte en el elemento fundamental para
dejar en claro que las funciones de cual quier banco central estan mas alla de aquellas
relacionadas con laemisién monetaria, y estédn vinculadas al resto de tareastradiciona-
lesdelabanca central que alin conserva, y que tienen unaimportanciacrucial, puesle
otorgan sostenibilidad y viabilidad de largo plazo a cualquier modelo econémico vy,
ademés, le proporcionan ala sociedad unavisién de futuro creible en cuanto al desen-
volvimiento de su economia.

2. Laexperienciainternacional

Larevision delaexperienciainternaciona muestraque existen muchos ejemplosen
los cuales los poderes monetarios y cambiarios de los bancos centrales han sido
restringidos:

- Bajoregimenesdetipodecambiofijo enloscualesel principal objetivo esmantener
€l tipo de cambio estableentrelamonedalocal y laextranjera. Dentro de estacategoria
se pueden mencionar esquemas muy rigidos como la caja de conversién

——  (convertibilidad) o ladolarizacion. |7
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- Cuando un grupo de paises decide conformar una union monetaria. En este caso la
politicamonetariapasaaser un asunto supranacional y cadapais pierde el poder de
controlarla.

- Cuando ciertos paises acuerdan mutuamente mantener sustipos de cambiosestabl es.

L as consideraciones expuestas anteriormente permiten clasificar alos paises que
se analizaran en tres grandes grupos, dependiendo de |as razones por las cuéles sus
bancos centrales han perdido la capacidad de utilizar la politicamonetariay cambiaria
demaneradiscrecional.

En primer lugar, esta el grupo de paises dolarizados, es decir, Ecuador, El Salvador,
y Panama. El segundo grupo esta conformado por los paises que han optado por un
sistema de caja de conversion como son: Estonia, Lituania, Bulgariay Hong Kong.
Finalmente, el Ultimo grupo de paises que se estudiara esta constituido por aquellos
que pertenecen alaUnidn Monetariay Econémica Europea (UME): Alemania, Espafia,
Francia; Paises Bajos, Italia, y Portugal .4

A continuacion, se realiza una descripcion mas detallada de | as caracteristicas de
cada grupo, considerando |as particularidades que impone cada régimen monetario a
las funciones que cumplen sus respectivos bancos centrales.

21  Grupol: Paisesdolarizados

En un esquema dolarizado, la oferta de de dinero, a menos en su acepcion més
liquida (la base monetaria), deja de ser un instrumento “exégeno” parala gestion de
politica monetaria y pasa a ser una variable “endogena’ a sistema. En efecto, en
dolarizacion, lacantidad de dinero esta determinada principal mente por laevolucion de
|as cuentas externas, es decir, las balanzas comercia y de capitales; variables sobre las
que no se tiene un control directo y que son las que van a originar cambios en la
cantidad de dinero en circulacién. Bajo estas circunstancias, el banco central pierdela
capacidad de: aislar las tasas de interés internas de las externas, utilizar la politica
monetaria como herramienta de manejo anticiclico de la demanda agregada (para
amortiguar choques externos), y tener ciertainjerenciaen ladeterminacién del nivel de
precios.

Por lo tanto, y dado que la dolarizacion mutila una serie de herramientas antes
crucialesparalagestion depoliticaeconémica, el velar por laestabilidad macroeconémica
del pais comporta un reto alin mayor, en tanto €l gjercicio de la politica econémicaen
general y lacapacidad paraenfrentar |as vul nerabilidades externas en particular, seven

4 Estos paises se consideran en la presente investigacion porque constituyen una muestra

j representativa de las 12 naciones que pertenecen ala zona del euro. ’7
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restringidos por la pérdida de | os clésicos instrumentos de gestion econdmica; lo que
obliga acrear nuevos mecanisSmos para su €jercicio.

Es més, regimenes monetarios como ladol arizacion, para su mejor implementacion,
requieren de un banco central alin més especializado, tomando en consideraci6n que el
ciclo econdmico y su tendencia responden a otros determinantes y que las nuevas
condiciones son més rigidas.

Es importante analizar, también, las razones por las cuales cada pais decide
implementar ladolarizacion, pues ellasinfluyen de maneradecisivaen laorientacion de
las actividades que desempefian sus respectivos bancos centrales ElI Ecuador, por
ejemplo, adoptd la dolarizacién como un mecanismo para corregir y estabilizar una
economiaen crisisy por ello, su banco central se encarga principal mente de monitorear
el funcionamiento del sistema monetario vigente, particularmente en las areas de
crecimiento, balanza de pagos, sector financiero, estabilidad de precios y reformas
estructurales.

Por otro lado, El Salvador concibi6 este esquema monetario, a partir del afio 2001,
como unamanerapracticade gozar de sus potencialesbeneficiosal acelerar laintegracion
econdémica con otros paises; por lo tanto, las tareas de su autoridad monetaria se
orientan afortalecer este objetivo.

Laexperienciade ladolarizaci6n en Panama harespondido a determinantes histéri-
cos, econémicosy politicos de indole muy particular. Panaméadolariz6 su economiaen
1904 por razones politicas y econémicas especificas, relacionadas principalmente con
su estratégica posicion geograficay laexistenciadel Canal.

En este contexto, esimportante sefialar que El Banco Nacional de Panamano esun
banco central propiamentedicho. Por sus caracteristicas, mas bien podriaser calificado
como un banco comercial .5 Estainstituci én no se encargadelaemisién de papel moneda
ni delaregulaciéndel sistemabancario. Por otraparte, si bien por virtud de disposiciones
legalesy de conveniosinternacional es, estaentidad bancariaejerce algunas actividades
gue son tipicas de un banco central, éstas no son su principal tarea, pues su gestion
esta concebida de maneradistintaala de la mayoria de bancos centrales en el mundo.

5 Paracorroborar esta aseveracion basta con mencionar algunos de los productos y servicios que
ofrece el Banco Nacional de Panama: Productos de depésito (cuentas de ahorro y corrientes,
depdsitos a plazo fijo, etc.); Productos internacional es (cheques de vigjero, cartas de crédito de
importacion y de exportacion, giros, cobranzas extranjeras, tarjetas de crédito internacionales,
entre otros); Productos de crédito (préstamos personales, hipotecarios, para el fomento de
varias ramas de actividad agricola e industrial, Leasing, etc.); Productos estatales (pago de
impuestos, pago de servicios basicos, camara de compensacion, cuentas corrientes estatales),
Productos de intermediacion (todo tipo de cheques, cajeros automaticos, custodiay transporte

— .devalores, cobranzas locales, entre otros). |7
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El Banco Nacional de Panama se encarga de impulsar €l desarrollo de la economia
nacional asumiendo la responsabilidad de estimular las actividades comerciales,
industrial es, agricolas, ganaderas, pesqueras, de construccion y de consumo personal.
Todo esteesfuerzo productivolo realizaatravés de su enfoquetridimensional debanco
comercial, gubernamental y de fomento.

Efectivamente, dado que Panama se dolarizé parafacilitar y fomentar el comercio,
convirtiéndose en un verdadero centro finaciero y de negocios®, el Banco Nacional fue
concebido con el propdsito de contribuir aestefin. A pesar deestas particul aridades, se
lo consideraraen el presenteandlisis, yaqueal ser Panamaunaeconomiadolarizada, se
pueden encontrar ciertas similitudesy lecciones para el caso ecuatoriano

22 Grupo 2: Paisescon caja de conversion

La caracteristica mas importante de una caja de conversion es que €l pais que la
adopta renuncia, por definicion, a implementar una politica monetaria y cambiaria
independiente,” yaquelacantidad dedinero enlaeconomia(y, por lotanto, lastasasde
interésy deinflacidn) sefijaautométicamente de acuerdo con los montos de circulante
gue los agentes econdmicos deseen utilizar, para lo cual deben desprenderse de la
monedadereserva. De estaforma, cuando |labalanzade pagos arrojaun saldo positivo,
la cantidad de dinero de la economia se incrementa, ocurriendo lo contrario cuando la
balanza de pagos es deficitaria.

Estonia, Lituaniay Bulgaria son paises que adoptaron la convertibilidad como un
mecanismo paraenfrentar unacrisisgeneralizadade suseconomias, ocasionadapor las
dificultades que implicaba el proceso de desvinculacion de un sistema comunistay la
instauracion de economias de mercado8

Con la creacién del euro, estas naciones han adecuado su sistema de caja de
conversion® y han fijado sus tipos de cambio a dicha moneda. Actualmente, estos

¢ Basicamente por su situacion geogréficay la existencia del Canal de Panama.

”  En otras palabras, ya no es posible gjustar €l tipo de cambio y las tasas de interés interna para
estimular laeconomia. En lugar de ello, el gjuste econémico solo puede lograrse mediante ajustes
de sueldos y de precios, que pueden ser mas lentos y penosos.

&  Traslaindependenciade laantigua Union Soviéticaen 1991, Estoniay Lituania se encontraron
con un sistemabancario altamente ineficaz y burocratizado, con una moneda en répido deterioro
como consecuenciade una hiperinflacion, y con un grave problemade minorias étnicas. Por otro
lado, en Bulgarialalarga presencia de |os ex comunistas en el gobierno hasta 1997 ocasioné una
terrible crisis con altos nivel es de delincuencia, desempleo einflaciony con el serio peligro de una
hambruna generalizada. Por estas razones, Estonia adopto la convertibilidad en 1992, Lituania
en 1994 y Bulgaria en 1997.

®  Enunaprimerainstancia Estoniay Bulgaria anclaron sus monedas al marco aleman y Lituania
hizo lo propio con el délar norteamericano.

] a
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paises contintian esforzandose por mejorar su desempefio econémico con el objetivo
de, en el futuro, formar parte del Eurosistema®

En este contexto, alin cuando los bancos centrales de Estonia, Lituaniay Bulgaria

han perdido cierto control de la politica monetaria y cambiaria, desempefian varias
funcionescrucial es, pues se encargan de garantizar el funcionamiento exitoso delacaja
de conversion y de crear las condiciones necesarias para facilitar el ingreso de sus
paises a la Unién Monetaria Europea. Es importante mencionar que la gestién que
realizan los bancos central es de estos paises es real mente encomiable, pues ellos son
los encargados de consolidar lametamorfosis radical del tejido financiero, industrial y
comercial de estas naciones, que por fin, han superado un pasado econémico cadticoy
estan alas puertas de un futuro méas prometedor: la Unién Monetaria Europea.

Deotrolado, se debemencionar que Hong Kong tieneunalargay exitosaexperiencia

con el régimen de convertibilidad. Esta nacion adopté la caja de conversion en 1983y
debido alas caracteristicas de su economia, las funciones de la Autoridad Monetaria
estan orientasa: sostener el esquemamonetario vigenteatravésdel manejo eficientede
sus reservas oficiales, mantener un sistema financiero sano y robusto, garantizar una
estructuraecondmicaflexible, y acrear las condiciones necesarias que consoliden una
economia abierta que funciona casi completamente bajo los preceptos del “libre
mercado”.

23

Grupo 3: Paisesdela Unién Monetariay Econémica Europea (UME)

Quizaslamayor desventajade un areamonetariaes que |l os paises miembrosdeben

renunciar a la conduccion de politicas monetarias y cambiarias independientes. En
efecto, laadopcidn de unamoneda Unicaimplicaque el control delapoliticamonetaria
pasaamanos de un ente supranacional y que no existelaposibilidad de utilizar el tipo
de cambio como instrumento de politica macroecondémica.

La caracteristica que define atoda unién monetaria es la de compartir una misma

moneda, o que exige que la politica monetaria sea Unica en €l conjunto del &reay que
exista un érgano responsable (el Banco Central Europeo) para la toma de decisiones
relativasalainyeccion y drengje de liquidez.

En este contexto, |0s Bancos Centrales Nacional es de | os paises participantesen la

Unién Econdmicay Monetaria han pasado a compartir su soberania, pues participan
conjuntamente con el Banco Central Europeo en la toma de decisiones de politica
monetaria.

10

Estonia y Litunia son considerados como paises adherentes, es decir, pertenecen a grupo de
naciones que han sido invitadas aformar parte delaUME apartir del 1 de mayo de 2004, unavez
que hayafirmado, y posteriormente ratificado, el Tratado de Adhesion. Bulgaria, por su parte, es
considerado como un estado en vias de adhesi6n, ya que alin se esta negociando su incorporacion
ala UME, posiblemente en el afio 2007. |7
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-

Lapoliticamonetaria se realiza basada en dos principios: las decisiones se adoptan
deforma centralizaday |a puesta en préctica se lleva a cabo descentralizadamente.

Bajo estas circunstancias, una de |as preguntas que surgen es: éexiste un rol para
|os bancos central es nacionales ahora que forman parte del sistema de banca central
europea? Larespuestaes si. Efectivamente, los bancos centrales delazonadel euro, a
ser una parte integral del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), cumplen dos
funciones basicas: aquellas orientadas afortalecer y g ecutar |os mandatos del Banco
Central Europeo y aquellas que se cumplen dentro del ambito local. Para comprender
esta doble funcidon se debe sefialar que aln cuando ciertos paises pertenecen a una
unioén monetaria, éstos siguen siendo estados - nacién, con instituciones separadas,
socios comercial esdiferentes, procesos de negociacién salarial propios, y caracteristicas
sociales, politicas y econdmicas distintas. Por lo tanto, si bien los bancos centrales
estan regidos por normas supranacional es, también deben cumplir las funciones que
estén en armonia con las particul aridades de cada estado - nacion. Vale lapena aclarar
gue esta funcion bidimensional no genera conflictos de intereses, pues el SEBC esta
organizado de tal maneraque lastareas|localesy supranancionales no se contradicen,
sino que se refuerzan mutuamente. Bagjo estas consideraciones, uno de los objetivos
maés importantes que deben cumplir los bancos centrales nacionales es €l de clarificar
las implicaciones del ambiente monetario supranacional o “externo” para la politica
doméstica. Es evidente, entonces, que alin cuando | os bancos central es europeos han
renunciado aunamoneda propia, sus bancos central es contintian realizando funciones
cruciales que influyen directamente en €l éxito dela Union Monetaria.

3. Andlisis compar ativo
31 Esguemasmonetariosrigidos
En primer lugar, esinteresanterealizar unacomparacion delos esquemas monetarios
rigidos adoptados por los paises estudiados, considerando criterios generales
relacionados, principalmente, con la gestién de las autoridades monetarias.
A continuacién, se muestra un cuadro que describe y analiza las principales

caracteristicas de las economias que adoptan la convertibilidad, dolarizacion o que
pasan aformar parte de una unién monetaria.
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CuadroNo. 1

Compar acién de esquemas monetariosrigidos

61

|

elnstrumentos

mercado abierto.

de mecado abierto,
emison moneda
fraccionaria

Criterio Cagjade Dolarizacion Union Monetaria
Converson/Convertibilidad (Ecuador, Panama, | (Alemania, Espafia,
(HongKong, Estonia, Lituania, y El Salvador) Italia,Francia,
Bulgaria) Paises Bajos,
Portugal)
Banco Central S exige S exige(1) S existe
Banco Central g S| S
cumplefunciones
especidlizadas (2)
OfertaMongaria | Politicamonetariadeterminadapor | La cantided de dinero [ Bl Banco  Centrd
reglas para mantener la paridad. ® determina | Europeo  controla la
¢ e No | ofetamonetaria
obsate, & banco
central mantiene
dertos  indrumentos
paa controlar la
liquidez.
PadliticaMonetaria | Encge, emison, operaciones de| Encge, operaciones| Se glica la politica

monetaria Unica 'y no
exige margen para
politices monetarias
Independientes.

Prestamigade

No exise en teoria, pero en la

El banco centrd no es

No existe en teoria,

moneda de reserva determinada
por laley

ultima ingtancia préctica s pueden  crexr | prestamista de Ultima | pero en la préctica se
mecanismos  para  enfrentar | ingtancia, pero puede crer
emergenciasfinancieras. cer fondos  de| mecaniamos paa
edabilizacion  para| enfrentar emergencias
emergencies financieras.
financieras
Billetes Domédticos emitidos por € banco | Circulacion plena de| Circulacion plena dd
centrd. billetes ddlares | euro emitido por €
provenientes dd | Banco Centrd
exterior. Europeo.
Monedas El banco centrd emite moneda | Circulacion plena de| Circulacion plena de
fraccionaria moneda  fraccionaria| moneda  fraccionaria
de ddlares americanos | del Euro.
y demonedalocd.
Generaciénde Gana s=ioregie de los intereses y | No, € sefioregie 10| No, € sefiorege lo
Sefioregje laemison ganad FED. ganad Banco Centrd
Europeo
TipodeCambio | Tipo de cambio fijo respecto a la | Irrdlevante Irrlevante

(1) Sedebe aclarar que en €l caso de la dolarizacién panamefia existe el Banco Nacional de Panamé
guesi bien se parece més a un banco comercial, gjerce algunas de las funciones tradicionales de un

banco central.

(2) Por gjemplo velar por la sostenibilidad del esquema monetario en el caso de los paises con
convertibilidad o dolarizacion; o el apoyo alagestion del Banco Central Europeo en el caso delos

paises de la Uni

6n Monetaria.

FUENTE: Informacion recopilada de varias fuentes por la autora.

ELABORACION:

Autora.

—
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L a observacién mas importante que debe hacerse es que, independientemente del

esguemamonetario que adopte un pais, no se puede prescindir de un banco central. La
experienciainternacional es categdricaen este puntoy muestraque, ain bajo regimenes
monetarios rigidos, todos | 0s paises conservan un banco central.

Ademés, es fundamental reconocer que las politicas monetariay cambiaria deben

entenderse como conceptos amplios, que van mucho més alla de la simple emision de
dinero o delaposibilidad derealizar devaluaciones. Si se toma esta observacion como
cierta, se debe aceptar también, que bajo ninglin régimen monetario, €l banco central
pierde por completo el control de ambos instrumentos, pues siempre habra alguna
formadeinfluir, directao indirectamente, enlaliquidez delaeconomiay enlaevolucion
delacompetitividad.*t

Por otra parte, la comparacion internacional muestra que bajo cualquier esquema

monetario existe la posibilidad de un papel activo del Banco Central a través de la
politicamonetariacontraciclica, anotando €l hecho de quelaconvertibilidad, dolarizacion,
0 unién monetariaimplicanlarenunciasolo aunadelafuentesdeliquidez delaeconomia,
laofertadedinero (o laemision), y que existen otras maneras de afectar laliquidez; por
gemploy parael caso del Ecuador, los requerimientos de reservas, €l reciclgjey fondo
deliquidez, y eventualmentey si asi selo decide, laslineas de crédito contingenteso el
control del crédito.*?

Por lo tanto, queda claro que, con ciertas especificidades, el Banco Central del

Ecuador, al igual que los bancos central esinternaci onal es que igual mente renunciaron
a su moneda propia, conserva plenamente la facultad de realizar politica monetariay
cambiaria activa bajo dolarizacion. Mas aln, larevision de laexperienciainternacional
muestra que, ademas de que todos | os paises analizados conservan su banco central,
estas instituciones cumplen varias otras funciones, que debido alas particularidades
de cada esquema monetario, pueden ser més especializadasy rigurosas.

3.2

Funciones delosbancos centrales

El siguiente cuadro presenta un andlisis comparativo detallado de las funciones

gue cumplen los bancos centrales de |os paises estudiados.

11

12

A través de velar por |aestabilidad macroeconémica o disefiando politicas que influyan positiva-
mente en el tipo de cambio real, por gjemplo.

Stiglitz sugiere que el control del crédito es una herramienta efectiva parainfluir en el nivel de
liquidez. Para una explicacion mas detallada de estos postulados ver: Joseph Stiglitz, Crisis y
reestructuracion financiera: el papel dela banca central, Cuestiones EconémicasVol. 17, N° 2,
Direccién General de Estudios Econdmicos, Banco Central del Ecuador, 2001. ’7
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L

CuadroNo. 2

Funciones delos bancos centrales

Funciones Ecuador El Panama Estonia  Lituania Bulgaria Hong  Paisesdel
Salvador Kong laUME
*)

M onitoreo de

| os equilibrios

macro (1) Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
[Agente finan-

cieroy fiscal

del Estado Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
[nversion delas

reservas

i nternacionales Sl Sl ) Sl Sl Sl Sl Sl
[Administracion

ldel sistemade

pagos Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
[Generaciony

publicacion de

informacion y

lestadisticas

leconémicas Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
ISupervisiony

regulacion del

|sistema

financiero (3) Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
[Asesor de

lgobierno Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
Manejo
indirecto dela

politica

monetaria (4) Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
M anejo

indirecto dela

politica

lcambiaria (5) Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl

(*)  Alemania, Espafia, Francia, Italia, Paises Bajos, Portugal

1) Aungue en ciertos casos esta funcién no se menciona explicitamente, se puede deducir por los objetivosy demas
tareas que cumple lainstitucion.

2 De acuerdo a la definicién del FMI, Panama no tiene reservas internacionales centralizadas tal y como
convencional mente se conoce. Esterubroincluye: reservasen el FMI, Derechos Especialesde Giros, Depésitosen
el extranjero monedas extrajeras del BNP.

3) Lasformasen lasque un banco central puede comprometerse con laregulaciony supervisién del sistemafinanciero
pueden ser variadas. En numerosos paises el banco central ejerce esta tarea directamente, en otros |la supervision
puede estar aseguradaaun organi smo independiente o compartidapor el banco central con otras entidades. Conla
finalidad de facilitar lacomparacién, lo relevante no es saber las modalidades especificas através de las cuales el
banco central de cadapaissupervisay regulael sistemafinanciero, sinosi dichainstitucién cumple estafuncién o
no.

(4) y (5) Se hanincluido estos dos items para demostrar que, ain cuando |lateoria sugiere que bajo esquemas monetarios
rigidoslosbancoscentral es pierden por completo el control delapoliticamonetariay cambiaria, enlapréctica, todas
lasautoridades monetariasreconocen quetodaviatienen margenes de accidn indirectos paragestionar anbaspoliticas.
Por supuesto, las consideraciones sobre lo que implica gestionar estas politicas varian dependiendo de las
particularidades de cada pais, pero se puede afirmar que |a percepcién generalizada de |os bancos central es es que
aun pueden manejar indirectamente tanto la politicamonetariacomo lacambiaria.

FUENTE: Informacion recopilada de varias fuentes por laautora.

ELABORACION: Autora.

- [



64 Cuesriones Economicas

Después de analizar el cuadro 2, queda claro que existen muchos paralelos intere-
santes entre el Banco Central del Ecuador y las autoridades monetarias de | os paises
gue se consideran en la presente investigaci on.

En primer lugar, el Banco Central del Ecuador asi como los demés bancos centrales
estudiados, perdid importantes instrumentos de politicamonetariay cambiaria debido
alaadopcion de un esquemamonetario rigido. Paratodasestasinstitucioneslapérdida
deestos poderestienevariasconsecuenciasy, tal vez, lamasimportante esque unavez
mutilados dos elementos antes cruciales para la gestién del banco central, se abre la
oportunidad de revalorizar y redefinir las otras tareas tradicionales de estas
organizaciones.

Ladolarizacion, convertibilidad y unién monetaria, al ser regimenes que aseguran
cierta credibilidad, tienen la gran ventaja de crear un ambiente propicio para €l
establecimiento de reformas positivas para la economia. Una de las reformas mas
importantes es, indiscutiblemente, laquetiene que ver con el fortalecimiento del marco
institucional. En efecto, los esquemas monetarios rigidos, por sus caracteristicas
particulares, permiten reconocer laimportanciadelasfunciones que cumplen losbancos
centrales como artifices de la estabilidad y crecimiento. Méas alin, a la luz de la
institucionalidad internacional, se puede decir que la pérdida parcial del control de la
politica monetariay cambiaria no le resta funciones a los bancos centrales, sino mas
bien, lasredefiney fortalece.

Dado que | os esquemas monetarios rigidos no son una panacea que resuel ve todos
losproblemasdeun paisy que existen imperfeccionesdelos mercados, esindispensable
gue exista una institucion que se encargue de corregir estas fallasy de velar por la
estabilidad de la economia.

Sindudaalguna, larevision delaexperienciainternacional demuestraquelapolitica
monetariay cambiaria son solo algunas de muchas otrastareas querealizan | os bancos
centralesalrededor del mundo. El desarrollo delospaisesy el fortal ecimiento del esque-
mamonetario vigente demandan del cumplimiento de una serie de tares especializadas
gue serelacionan con lapoliticacontraciclica, laindependenciainstitucional, laestabi-
lidad depreciosy del sistemafinanciero, lainformacién, y lapromocién del bienestar de
la poblacion através de un crecimiento equitativo, sustentable y democrético.

Dehecho, y paracitar un ejemplo, cuando un banco central pierde el control sobre
lapoliticamonetariay cambiaria, el publico no se dara cuentade esto en el corto plazo.
No obstante, si el sistemade pagos no funcionade maneraeficiente, o laregulacion del
sistemafinanciero falla, el publico |o notardinmediatamente.

Por otro lado, hay queinsistir en que, con ciertas especificidades, el Banco Central
del Ecuador, a igual que los bancos central es | atinoamericanos y europeos que igual-
mente renunciaron asu moneda propia, conservalafacultad derealizar politicamoneta-

] a
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riaactivabajo dolarizacién. En efecto, los riesgos de que | os choques externos tengan
un efecto pro ciclico podriallevar aacentuar etapas en las que exista escasez de circu-
lante y consecuentemente a profundizar la crisis econdmica. En este sentido existen
varios mecani smos de accién inmediata sobre |os cual es el Banco Central tiene control
directo eindirecto como son: €l reciclaje de laliquidez, €l encaje, losfondos de estabi-
lizacién, el sistemade pagosy €l crédito.

El andlisis comparativo de las funciones de | os bancos central es estudiados pone
en claro que absol utamente todas estasinstituciones si bien han perdido laposibilidad
de emitir circulante propio, pueden influir positivamente bajo diversas dpticas en el
quehacer econémico del pais.

En resumen, la experienciainternacional permite concluir que después de que un
banco central pierde la capacidad de usar |a politica monetariay cambiaria de manera
discrecional, éste debe renovarse de tal forma que se ajuste a las nuevas condiciones
de la economia sin perder su identidad como institucion. Si bien, las autoridades
monetarias delos paises analizados han perdido cierto poder sobre algunosinstrumentos
tradicionales, eso no implica que no puedan cumplir de manera eficiente sus otras
tareas.

3.3 El “tamafio” delosbancoscentrales

Muchas veces existe la preocupacion de que las instituciones publicas son muy
“grandes” y consumen, por lo tanto, demasiados recursosy se vuelven ineficientes.

En la préctica, es muy dificil determinar el “tamafio” de una institucion; y aln
cuando se lo hiciera, resulta complicado emitir un criterio sobre si esa institucion es
demasiado “grande” o “pequefia’.

Con lafinalidad de resolver este problema, se ha calculado un indicador que mide
de algunamanerael “tamafio” de un banco central. Esteindicador divide el nimero de
funcionariosdelainstitucion entrelapoblacion del paisy permite determinar el nimero
de empleados por habitante. Dado que €l valor del indicador por habitante es muy
pequefio, y con lafinalidad defacilitar lacomparacion, se considerd adecuado calcular
€l nimero de funcionarios de lainstitucion por cada 10.000 habitantes. 3

2 Esimportante aclarar que el indicador por si s6lo no aporta muchainformacion; esla posibilidad
de comparar los valores obtenidos para los diferentes paises o que permite evaluar la situacién
—individual y emitir juicios criticos sobre el tamafio relativo de los bancos centrales. |7
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CuadroNo. 3

Indicadoresdd “tamafio” de un banco central

Banco Central Numero de Poblacion Funcionarios por

funcionarios cada 10.000

habitantes
Panama 2,270 3,116,277 7.28
Francia 15,837 58,749,000 2.70
Lituania 853 3,496,000 2.44
Alemania 15,028 82,398,326 1.82
Estonia 244 1,358,500 1.80
Portugal 1,794 10,335,600 1.74
Itdia 8,466 57,998,353 1.46
Bulgaria 912 7,932,984 1.15
Paises Bgjos 1,713 16,239,643 1.05
Hong Kong 583 6,816,000 0.86
Espafia 2,905 40,847,371 0.71
El Salvador 444 6,517,800 0.68
Ecuador 784 12,156,608 0.64

FUENTE: Losdatos paralaelaboracion de este cuadro fueron proporcionados por cadabanco central
de acuerdo alas estimaciones mas recientes de las propias instituciones y de las oficinas de estadis-
ticas nacionales.

ELABORACION: Autora.

GréficoNo. 1

NUmero defuncionarios del banco central por cada 10.000 habitantes

728

Indicador

8
6
4 - 270 244
2
0

FUENTE: Cuadro No. 3.
ELABORACION: Autora.
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Al analizar tanto el cuadro como el gréfico, laprincipal observaci6n que debe hacer-
Se es que, en comparacioén con otros bancos centrales que operan bajo condiciones
similares, el Banco Central del Ecuador es el mas pequefio. Esta institucion, junto con
los bancos centrales de Espafia y El Salvador son los bancos centrales con menor
ndmero de funcionarios por cada 10.000 habitantes.

Es interesante mencionar que el Banco Central del Ecuador, antes de la reduccion
de personal de febrero de 2004, contaba con aproximadamente 1000 empleados, y tenia
0.82 funcionaros por cada 10.000 habitantes; esdecir, se ubicabaentrelastresautorida-
des monetarias mas pequefias de la muestra analizada. En la actualidad, el Banco Cen-
tral del Ecuador con sus 784 funcionarios es la institucion mas pequefia de los 13
paises, que por diversas razones, han perdido el control de la politica monetaria'y
cambiaria

No debe sorprender que el Banco Nacional de Panama sea el mas grande, pues,
como ya se menciond, operamas como un banco comercial, y por lo tanto, requiere de
un mayor nimero de funcionarios.

Si llamalaatencion el tamafio del Banco de Lituania, puesto setrata de un pais muy
pequefio, y su autoridad monetariallegaa ser incluso més grande que el Bundesbank.
Bulgaria, tiene un nimero de funcionarios bastante parecido al de Lituania, pero su
poblacion es el doble que la de este pais.

Por otraparte, se observaque el Banco de Franciaesel banco central masgrande de
lamuestra analizada#; 1o que puede explicarse por laelevada poblacion del pais.

El cuadro muestra, tambi én que, apesar de que Alemaniaesel paiscon lapoblacion
maés elevada y de que el Bundesbank registra el mayor nimero de funcionarios, la
institucion tiene un tamafio proporcional si se la compara con €l resto de paises. Es
interesante notar que, Estonia, apesar de que tiene una poblaciény nimero de funcio-
narios bastante menor, registraun indicador bastante similar a de Alemania.

En general, se puede decir quelosindicadores de todos | os paises®® flucttan dentro
de un rango muy estrecho, es decir, |os bancos centrales tienen, aproximadamente, de
uno atresfuncionarios por cada 10.000 habitantes. Esta situacion muestraque el tama-
fio de los bancos central es que operan baj o regimenes monetarios rigidos esrazonable
y no muy disperso. Ademés, dado que |os indicadores son bastante parecidos en la
mayoriade paises, se puede deducir que el tamafio de los bancos central es analizados
se encuentraen “armonia’ anivel internacional.

L as observaciones expuestas anteriormente son importantes por dos razones:

¥ Sin considerar a Panama.
»*  Con laexcepcion de Panama.

—
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-

1) Porqueinvalidan el argumento de que cuando un banco central pierde la capacidad
de emitir dinero se vuelve excesivamente grande y deberia desaparecer. Dado que
ademés de la gjecucién de la politica monetaria y cambiaria, estas instituciones
tienen muchas otras funciones que cumplir, es indispensable que cuenten con €l
ndmero suficiente de funcionarios que le permitan cumplir de manera eficiente di-
chastareas.

2) Porque muestran la necesidad de reflexionar sobre la relacion que existe entre la
orientacion de la gestion de un banco central y su nimero de funcionarios. En
efecto, unainstitucion que tiene un enfoque tridimensional (banco comercial, gu-
bernamental y de fomento) como el Banco Nacional de Panama, requiere de un
mayor nimero de funcionarios para cumplir exitosamente con sus tareas. Por otro
lado, un banco central que realice un menor nimero de funciones, debe contar con
un staff masreducido. Estas consideraciones muestran que parael caso ecuatoriano
estan abiertas ambas posibilidades. El reto es, por o tanto, decidir qué tipo de
banco central quieren los ecuatorianos y encaminar las reformas hacia ese fin. En
cualquier caso, es fundamental dejar en claro que el Banco Central del Ecuador, se
adapta alos criterios que impone el entorno internacional en la materiay deberia,
por lo tanto, fortalecer su institucionalidad.

34  Laindependenciay autonomia

La creciente literatura econémica sobre el tema de la independencia y la propia
experienciapréactica coinciden en sefidlar que la existencia de un banco central dotado
de suficiente independenciay autonomiaes el camino més seguro ala estabilidad.

El logro delaestabilidad de preciosrequierelaaplicacion de politicas que demuestren
unagran capacidad deresistenciafrentealosintereses sectorialeso frentealas corrientes
de opinién que no siempre tienen en cuenta las repercusiones amediano y largo plazo
de ciertas decisiones econdmicas. Tiene, en consecuencia, fundamento encargar la
gestién de la politica econémicaaunainstituci 6n que no esté directamente expuestaa
las presiones delosciclos politicosy que goce de un amplio margen de autonomiapara
el cumplimiento de su cometido.

Un factor que debe configurar laindependenciadel banco central es su autonomia
funcional, es decir, su plena capacidad de utilizar |os instrumentos apropiados para la
gestién econdémica sin depender de la autorizacion del gobierno.

La independencia conlleva también ciertos requisitos en el terreno de la
configuracion legal del banco central y de sus drganos rectores. Los estatutos del

] a
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banco central deben gozar de un elevado rango legal que afiance la continuidad de sus
rasgos fundamental es; |0s procedi mientos que regulan laeleccion y renovacion delos
miembrosdelos 6rganosrectores deben asegurar unaduraci 6n suficiente de sumandato
y suindependenciadecriterio; y, su objetivo principal debe estar expresamentedefinido
en el marco legal y en su estatuto.

Por otra parte, |os mecanismos de rendici6n de cuentas (accountability) facilitan el
control delasactividadesde politicasy operacionesbanco central . Estetipo de control
proporcionalosincentivos adecuados para que el banco central implemente las politi-
cas necesarias paraal canzar sus objetivos. Dado quelatransparenciay larendicion de
cuentas protegen también al banco central de cualquier intervencion del gobierno, es
importante que la institucion se reporte de forma regular a la funcién legislativay al
publico en general.

Un estudio realizado por el FM I sefiala que laindependencia de los bancos cen-
trales puede ser caracterizadade acuerdo ados criterios: legal y constitucional . Por una
parte, laindependencialegal esaquellagarantizadaen las diferentesleyes querigen el
funcionamiento del banco central en un pais. Por otra parte, laindependencia constitu-
cional es aquella que queda explicitamente definida en la Constitucion Politica de la
nacion.

Esimportante sefialar que el establecer explicitamente laindependenciadel banco
central enlaConstitucion tiene el efecto de“amarrar lasmanos’ delos podereslegisla-
tivos y gecutivo, que en cualquier caso requeriran de un amplio apoyo politico para
modificar la Constitucion. Estos resultados tienen importantes implicaciones de politi-
ca, especialmente para paises con un marco juridico e institucional débil, o con objeti-
vos de politica cambiantes y un fragil consenso politico.

Bajo estas consideraciones resulta interesante analizar la independencia de 1os
bancos centrales delos distintos paises. Concretamente, se definirasi su independen-
ciaesta consagrada en la Constitucion, en otras leyes, o en ambas. Esta comparacion
permitira determinar, de algunaforma, €l grado de independencia de la cual gozan las
instituciones de | os paises que operan en el marco de esquemas monetarios rigidos.*”

¢ EvaGutierrez,Inflation performance and constitucional central bank independence: evidence
from Latin America and the Caribbean, IMF Working Paper, Marzo 2003.

7 Esimportante aclarar que éste es solo uno de los criterios para evaluar la independencia de los
bancos centrales. En la préctica existen muchos otros métodos a través de los cuales se puede
determinar el grado de independencia del que gozan los bancos centrales. |7
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CuadroNo. 4

Independenciay autonomia institucional

Criterio Independencia Independencia
consagrada consagr ada
explicitamente (*) en la explicitamente (*)

Constitucion Politica en lasleyes
Ecuador Sl Sl
El Salvador NO Sl
Panamé NO Sl
Estonia NO Sl
Lituania NO Sl
Bulgaria NO Sl
Hong Kong NO NO

(*) El término “explicitamente” se refiere a que tanto la Constitucion como las leyes deben especi-
ficar claramente que el banco central es unainstitucion auténoma y/o independiente. Es impor-
tante aclarar que también existen formas implicitas de reconocer |a autonomia e independencia
de la autoridad monetaria; por ejemplo, articulos legales que sefialen un objetivo especifico y
claro o la prohibicion de otorgar financiamiento de manera directa o indirecta al gobiernoy a
instituciones o empresas publicas.

FUENTE: Constituciones politicas y leyes de |os bancos centrales de cada pais.

ELABORACION: Autora.

Lainformacion presentadaen el cuadro anterior muestra que, en comparacién con
otras autoridades monetarias de paises que tienen esguemas monetarios rigidos, el
Banco Central del Ecuador es el Unico que gozadeindependenciaconstitucional. Este
tipo de independencia, de acuerdo a los criterios del estudio del FMI, es muy fuerte
debido aqueesmuy dificil dederogar y, ademés, seriael resultado de amplios consensos
politicos.

No obstante, se debe aclarar que laautonomia e independenciaquelaConstitucion
y las leyes del pais e garantizan al banco central son un requisito necesario pero no
suficiente para que la institucion ejerza sus funciones sin la presion o influencia de
grupos de poder. No son un requisito suficiente porque dicha autonomia consagrada
en lasleyes solo resguardael derecho delas autoridades del Banco Central atomar las
decisiones que estimen conveniente dentro de su campo de accién que es la politica
monetaria o crediticia; es necesario, por tanto, asegurar que estas autoridades tengan
los incentivos necesarios para que las decisiones tomadas estén encaminadas al
bienestar colectivo y no de grupos particulares.

Con respecto ala experiencia de Panama, se debe notar que alin cuando el Banco
Nacional de Panama no es un banco central propiamente dicho, reconoce en su ley
organicalaimportanciade ser independiente y autbnomo en larealizacién de sus fun-
ciones.
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Por otraparte, esinteresante analizar lasituacién delos paises quetienen un régimen
deconvertibilidad. El caso de Hong Kong es muy particular, pues estanacion no cuenta
ni siquieracon unaley propiaque regul e susfuncionesy mucho menoscon un dictamen
guegarantice suindependenciay autonomia. Lasituacioén deEstonia, Lituaniay Bulgaria
es distinta, ya que si bien laindependencia o autonomia de sus bancos centrales no
estd consagrada en la Constitucion, si se menciona en las actas legales de las
instituciones. Lo anterior, permite concluir que de los paises que operan con
convertibilidad, Hong Kong esel quetieneun marcolegal méspobreenlo queserefiere
alas caracteristicas y funciones de su autoridad monetaria.

Intencionalmente se han excluido del analisis comparativo anterior a los bancos
centrales europeos, pues se considera que la independencia de ellos debe analizarse
desde otra perspectiva.

Conlacreacion del SistemaEuropeo de Bancos Centrales (SEBC), laindependencia
de los bancos centrales europeos se sustenta basicamente en normativas
supranacionales como el Tratado de la Union Europea (TUE). De acuerdo a este
reglamento, se considera que 10s gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales
(BCNs) presentes en el Consegjo de Gobierno del Banco Central Europeo (organismo
encargado de latoma decisiones) no representan a sus respectivas instituciones.*®

Por lo tanto, laindependencia de cada institucion viene, pues, garantizada por el
Tratado, losestatutosinternosy los gobernadores delos BNCs, quienes cuando toman
decisiones en €l seno del Banco Central Europeo, ni tan siquiera estan sometidos al
mandato de su propio banco central, a que no representan. En consecuencia, y bajo
estas circunstancias, |os banqueros centrales no transmitirian las preferencias de sus
gobiernos que los han nombrado o propuesto, o de |os consejos de sus respectivos
bancos centrales.

Mas aln, en el articulo 108 del Tratado de la Unidn Europea, que establece la
independencia de los miembros del gobierno del Banco Central Europeo, se sostiene
gueen el gercicio delasfacultadesy en el desempefio delasfuncionesy obligaciones
gue les asignan el presente Tratado y los estatutos del SEBC, ni el Banco Central
Europeo, ni losBancos Central esNacional es, ni ninguno delos miembros de sus 6rganos
rectores, podrén solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones y organismos
comunitarios, ni de los gobiernos de los estados miembros, ni de ninguin otro érgano.
Las instituciones y organismos comunitarios, asi como |os gobiernos de los estados
miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir en los
miembrosdelosérganosrectoresdel Banco Central Europeoy delosBancos Centrales
Nacionales en el gjercicio de sus funciones.

2 Eugenio Domingo Solans (miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo) dice que:
“L as decisiones se toman en Frankfurt, en el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, del
—cua forman parte los gobernadores de los BCNs, a pesar de que no |os representan.”
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Desde esta perspectiva, con el requisito de independencia que establece el TUE,

queevitalaspresionesdelosgobiernos, y el objetivo de estabilidad de precios que ata
las manos de los banqueros centrales cual esquiera que sean sus preferencias, éstos
tomaran decisiones sobre politica monetaria con un grado de conservadurismo que
garantizalaestabilidad de precios.

Lasexperienciasdelos paises analizados permiten concluir que, bajo lascondiciones

que imponen los esquemas monetarios rigidos o las uniones monetarias, es
indispensable que el banco central goce de independencia y autonomia para realizar
susfunciones. Por unaparte, esevidente que regimenesmonetarios como ladolarizacion
o convertibilidad, para su mejor desempefio, requieren de un banco central mas
especializado e independiente; sobre todo considerando que ciclo econémico y su
tendenciaresponden adeterminantes masrigidos. Por otrolado, paraquelaseconomias
europeas puedan gozar de los beneficios que promete la union monetaria, es necesario
que tanto el Banco Central Europeo como los BCNs gocen de un alto grado de
independencia para gjercer las funciones que garanticen la estabilidad de preciosy, a
travésde ella, laprosperidad de la economiay de la poblacién.

Sin duda, laimportanciadelaindependenciade un banco central radicaen que ésta

no cambia ni la estructura técnico - administrativa ni las funciones principales de un
banco central convencional; sino que modifica algo mas importante: la vision que la
sociedad civil debe tener respecto de las responsabilidades de | os funcionarios publi-
€0osy su compromiso con la promocion del bienestar de la poblacion.

Finalmente, es importante sefialar que la profundizacién de la independencia de

cualquier banco central se puede lograr fortal eciendo tres elementos basi cos: credibili-
dad?®, transparenciay representatividad.®*® Es importante recalcar que estos factores
tienen que ver mas con una actitud de los individuos?* que con un determinado marco
legal. En efecto, tanto la sociedad civil como los funcionarios publicos son responsa-
blesde velar por el cumplimiento de estos principiosy de gjecutarl os en lacotidianidad
através de unarendicion de cuentas de las instituciones y de una supervisién social
por parte del pablico.

19

20

21

Blinder (1999) insiste en que la credibilidad de |os bancos centrales depende mas de la historia de
los bancos centrales en la lucha contra la inflacién que del grado de independencia del banco
central. Para explicaciones mas detalladas revisar Alan Blinder, Central bank credibility: why do
we care? How do we build it?, Nacional Bureauof Economis Reserch NBER, Working Paper
7161, Cambridge, Massachusetts, junio 1999.

Muchos bancos centrales son independientes, pero se debe diferenciar entre independencia y
representatividad. Se puede ser independientey representar |osintereses del sistemafinanciero o
ser independiente y representar efectivamente |os intereses de toda la nacion.

Esta actitud dependerd a su vez de elementos como el nivel educacién formal, los valores éticos,
lainteligencia emocional, y otras caracteristicas de tipo social y cultural. ’7
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4, Conclusiones

L a adopci6n de esquemas monetarios rigidos como la dolarizacion, convertibilidad
0 unién monetaria tienen dos efectos en las funciones que cumplen los bancos
centrales:

o0 lapérdidaparcia del control sobrelapoliticamonetariay cambiaria,

o laposibilidad de fortalecer y redefinir otras tareas fundamentales parala
estabilizacion macroecondmica asi como paralapromocion del crecimiento
en el largo plazo.

Esimportante recal car que ambos el ementos son positivos, en tanto contribuyen a
cambiar percepciones equivocadas sobre €l rol que debe desempefiar un banco
central en la economia. Si antes se creia que esta institucién era un simple ente
emisor, ahora, se lo reconoce como el elemento catalizador, que a través de su
autonomiatécnica, vigilay promuevelacoherenciadelagestion macroeconémicay
financiera para coadyuvar al desarrollo econémico del pais.

Aln cuando la teoria sugiere que bajo esquemas monetarios rigidos los bancos
centrales pierden por completo el control de lapoliticamonetariay cambiaria; enla
préctica, todas las autoridades monetarias reconocen que todaviatienen margenes
de accién indirectos paragestionar ambas politicas. Por unaparte, laposibilidad de
gue ocurran crisis monetariasy financierasy la existenciade variasimperfecciones
en los mercados, muestran que existe un gran espacio parael gercicio delapolitica
monetaria, através, principalmente, del control delaliquidez. Por otrolado, el banco
central todaviatiene la posibilidad de influir en la competitividad, ya no mediante
devaluaciones sino monitoreando la evolucion del tipo de cambio real.

Analizar las funciones del Banco Central del Ecuador en dolarizacion alaluz delas
experiencias internacionales es importante, pues permite corroborar que ningin
régimen cambiario puede prescindir de un banco central.

El andlisis comparativo permite establecer que, a pesar de las particularidades
histéricas, econémicasy culturales de cada pais, existen muchas similitudes en los
objetivos, funcionesy operacion de los bancos central es.

El analisis comparativo internacional permite formular las siguientes conclusiones:

Con respecto a las funciones que cumplen los bancos centrales que pierden el
control sobre la politicamonetariay cambiaria, se debe sefialar que éstas son muy
variadas y tienen una importancia crucial en el desempefio econémico eficiente,
pues estan estrechamente vinculadas ala estabilidad macroeconémicay al funcio-
namiento eficiente del sistema financiero. Para el caso ecuatoriano, si bien la

- [
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dolarizacion por si solaimplica que la autoridad monetaria no puede llevar a cabo
politicas monetarias (a través de instrumentos directos o indirectos, en precios o
cantidades); se ha explicado que la autoridad monetaria no pierde la capacidad de
influir sobrelaestabilidad macroecondmicaatravésdelautilizacion de otrosinstru-
mentos de politica; por medio de las recomendaciones de politica econdémica que
haga a otras instancias de la funcién publica; y, a través de la informacion que
presenta ala sociedad respecto al manejo macroecondmicoy sus andlisis respecti-
vos. Por €ello, esigual deimportante ahoracomo lo eraantes de ladolarizacién, que
las funciones del Banco Central serealicen bajo €l mayor grado de independencia
respecto alas presiones de grupos de poder en la sociedad ecuatoriana, paraquela
utilizacién de los instrumentos de politicay las recomendacionesy andlisis que se
realicen tengan como principal fundamento el bienestar de la sociedad.

Con respecto a tamafio de los banco centrales, queda demostrado que el Banco
Central del Ecuador no tiene un tamarfio excesivo si selo comparacon otros bancos
centrales que operan bajo condicionessimilares. Esmés, el Banco Central del Ecua-
dor eslainstitucién mas pequefia de la muestra analizada.

Enlo queserefierealaindependenciay autonomiade lasinstituciones, lareflexién
mas importante es que éstos son factores esenciales que determinan el éxito o
fracaso de la gestion de un banco central. Todos |os paises estudiados reconocen
y garantizan, por diferentes vias, la independencia de la autoridad monetaria. La
mayoriade paises garantizan laindependencia del banco central en diversasleyes
guerigen su gestion. Los paises europeos, por su parte, avalan dichaindependen-
ciaen sus leyes nacionales y también a través de normativas supranacionales. El
Ecuador es el Unico pais que consagralaindependenciay autonomia de su banco
central, ademas de en las leyes, en la Constitucion Politica de la Republica. No
obstante, se debe aclarar que ladecision de “conceder” independencia alaautori-
dad monetaria no revela, como pareceria, Unicamente una decision de naturaleza
técnica; tiene, ademaés, un claro trasfondo politico - social, en el quelos consensos
deberian tender a encontrar “objetivos nacionales’ que se expresarian afirmando
gue la funcion de utilidad de quienes actlian en politica activa, deberia tratar de
conciliar objetivos intertemporales y multigeneracionales. Estas aseveraciones se
fundamentan con la experiencia de Hong Kong, cuya autoridad monetaria no goza
de independenciay autonomialegales ni constitucionales, pero si précticas, fruto
de un consenso politico - social que lareconoce como unainstitucion clave en el
desarrollo de una economia de mercado.

Recomendaciones
Sedebeaclarar quelaluchacontralainflacion no debe ser, necesariamente, €l tnico

objetivo del Banco Central. Bajo dolarizacion se puede plantear unamision alin més
amplia: crecimiento econdémico y empleo. Es particularmente importante para las

—
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economiascon nivelesdedesarrollo como el del Ecuador quelosaspectosrelativos
al crecimiento tengan una mayor importancia, asi como el desarrollo institucional,
de suerte que la existencia de unafuerte institucionalidad del banco central pueda
configurar lanueva politica econémica.

El Banco Central del Ecuador debe ser cuidadoso en la determinacion de sus obje-
tivosy en laimportancia que le daacadauno de ellos. Para Stiglitz, laimplacable
lucha de los bancos centrales por la estabilidad de precios podria frenar €l creci-
miento econdmico y fomentar el desempleo. No obstante, los bancos centrales
toman decisiones que afectan las tasas de crecimiento econémico y desempleo,
aspectos cruciales para cualquier sociedad. Dado que en la economia siempre hay
“dilemas’, los bancos centrales deben considerar que estas decisiones solo pue-
den ser tomadas e implementadas como parte de un proceso politico.

Esimportante que el pais aproveche las oportunidades quele brindaladolarizacion
para mejorar y complementar su gestion en o que se refiere a una serie de temas
importantes: politica contraciclica, estabilidad financiera, crecimiento y desarrollo
del sistemafinanciero.

En términos de |a politica contraciclica hay un especial papel que el Banco Central
puedejugar al ser unainstitucionindependiente; y esel detrabajar en estegjercicio
desde unaperspectivaampliajuntando asuntos de politicamonetariay fiscal y enlo
internacional, estudiando los impactos econdémicos de choques positivos negati-
VOS.

Los temas de estabilidad financiera 'y el crédito son basicos por si solos para €l
crecimiento. Existen varias maneras en las que el Banco Central puede afectar la
oferta de crédito, a través de mecanismos de regulacion, pero en el largo plazo el
mecanismo més efectivo es la creacién de nuevas instituciones de crédito®. E
Banco Central del Ecuador podria, entonces, detectar e identificar la existencia de
sectoresqueno acceden al crédito. Dado quelosmercados no crean autométi camente
las instituciones de crédito que se requieren, aqui existe unatarea muy importante
paralainstitucién.

El Banco Central del Ecuador podriajugar unrol crucial enlareestructuracién tanto
del sector financiero como del sector corporativo y, alin cuando no sea el supervi-
sor del sistema financiero, deberia ayudar a concebir el sistema regulatorio més
apropiado. Ademas, dado que es responsable del esquema y financiamiento

2 Joseph Stiglitz, Central banks ruthless pursuit of price stability holds back economic growht and
boosts unemployment, The Guardian, miércoles 11 de junio de 2003.

% Parauna explicacion mas detallada de estos postulados revisar: Joseph Stiglitz, Crisisy reestruc-
turacion financiera: el papel dela banca central, Cuestiones Econémicas Vol. 17, N° 2, Direc-
cion General de Estudios Econémicos, Banco Central del Ecuador, 2001. |7
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global del sistema de crédito; deberia contribuir al debate econémicoy social en €l
pais como unainstitucién independiente.

Un elemento importante parala estabilidad y €l crecimiento es el que tiene que ver
con lafuncién de prestamistade Ultimainstancia. Laexperienciaeuropeademuestra
gueinclusive |l os paises que no tienen moneda propia disponen de un prestamista
de dltimainstancia eficiente y que no genere riesgo moral. Con esta consideracion
y con €l fin de reducir la liquidez inactiva de la banca nacional e incrementar la
intermediacion financiera, el Banco Central del Ecuador debe fortalecer un sistema
de prestamistade Ultimainstanciaestructurado bajo un esquemadelineas de defen-
sa como son la liquidez propia de las instituciones financieras, € reciclgje de la
liquidez, el sistema de pagos interbancario, el Fondo de Liquidez ,el encajey final-
mente, unalinea de crédito contingente através de un organismo internacional.

El Banco Central del Ecuador debe reconocer que, en un esguema dolarizado, la
independencia y credibilidad son factores decisivos en la gestion exitosa de la
institucion. Ambos elementos no son atributos divinos, sino condiciones que de-
ben ganarse diaa dia. La autoridad monetaria, por |o tanto, debe ser muy transpa-
rente en sus cuentas, informar permanentemente a la sociedad sobre o que esta
haciendo y contribuir alacreacion de un consenso nacional.

Si, como lo sugiere la Economialnstitucional, lariquezay posibilidades desarrollo
de un pais no dependen tanto de la dotacion de recursos materiales, sino mas bien
de la calidad de sus instituciones y politicas publicas, es fundamental que en €l
Ecuador se empieceareflexionar sobrelaposibilidad de quelaclave paraal canzar el
desarrollo econémico no esta en la manipulacién de variables macroeconémicas,
sino enlapacientereelaboracion delasinstituciones querigen el comportamientoy
lasrelacionesentreindividuosen su actividad cotidiana, en el interior delasempresas
y en el seno del aparato del Estado. Por supuesto, el anadlisis delasinstitucionesy
€l desempefio econdémico esun temadque abre unaseriederetostedricosy practicos
paralacomunidad académicainternacional y debera, necesariamente, ser investigado
amayor profundidad.
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