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Mesa redonda

El papel de la banca central bajo la dolarizacion

BENJAMIN J. COHEN

Empezaré afirmando que es claro que el Banco Central puede continuar
cumpliendo un importante numero de funciones incluso asumiendo el supuesto
extremo de que el Banco Central pierde todo el poder sobre la oferta de dinero y el
crédito lo que todavia sigue siendo un punto en debate.

Entre estas funciones de puede mencionar:

1. Proveer de estadistica econdmica de todo Lipo gue es muy importante tanto
para la gestion del Gobierno como para el ptblico en general.

2. Monitorear y evaluar el desarrollo general de la economfa.

3. El ser el agente financiero y fiscal del gobierno: sirviendo la deuda externa
participando en los procesos de renegociacion de la deuda, etc.

4. Administrar el sistema de pagos y ofertando la cantidad necesaria de dinero
para este proposito

5. Invertir y administrar la reserva internacional del pais

6. Representar al pais en varias organizaciones internacionales

Sin embargo, como lo sefialé el profesor Stiglitz, a mas de la gestion de la oferta
de dinero, hay otras formas a través de los cuales ¢l Banco Central puede influir en
el nivel de la liquidez de la economia; como por ejemplo ejerciendo su funcién de
autoridad reguladora del sistema en asuntos como el requerimiento de reservas,
punto que lo resalté también Martin Uribe; y, a través de otros medios. No obstante,
se debe admitir que estos no son sustitutos perfectos de los mecanismos
tradicionales a través de los cuales el Banco Central puede regular la cantidad de
dinero de la economia y por tanto la politica monetaria.

El que estos instrumentos no sean los tradicionales no deberia ser motivo de
preocupacion fundamental; y, esto porque desde una perspectiva historica se debe
recordar que los bancos centrales aparecieron bastante antes que Keynes escriba su
libro “Teoria General del Empleo el Interés y el Dinero”. Mientras la Politica
Monetaria es un invento de mediados del siglo XX; los bancos centrales aparecieron
a finales del X1X para cumplir con varias de las funciones que se¢ mencionaron al
inicio de esta conferencia. Primero como agentes financieros del gobierno, este fue
su origen en Europa, luego como asegurador y administrador del sistema de pagos,
y asi sucesivamente. El papel del banco central como un gestor de la politica
macroecondmica que se acostumbra pensar como politica monetaria vino bastante
mas tarde. No fue un asunto esencial al aparecimiento de la banca central per se.
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Entonces el Banco Central puede continuar jugando un papel fundamental en la
estabilizacién macroeconémica asi como en la promocion del crecimiento en el
largo plazo, pero se tiene que reconocer que bajo la dolarizacion esto solo se puede
hacer a través de medios que no son directos. Los instrumentos disponibles son
imperfectos en el sentido de que no son tan directos ni tan eficientes como lo es el
tradicional control de la oferta de dinero.

Una vez puesto esto en perspectiva historica se deberia pasar a responder d la
pregunta de si puede existir un sustituto para el banco central como gestor del
desempefio de la evolucién de la macroeconomia nacional en un contexto de
dolarizacion.

Una primera alternativa podria ser confiar en el banco central del pais emisor de
la moneda que se esta usando, en este caso concreto, en el Banco de la Reserva
Federal — FED —. Yo no lo haria, pues es imposible que ¢l FED haga su politica
monetaria con el interés puesto en Ecuador en lugar de en el de los propios EEUU.
Como otra posibilidad esta que, si se considera que el Gobierno debe mantener la
responsabilidad de la estabilidad macroeconémica, se tiene que mirar al papel de la
politica fiscal, como una alternativa al Banco Central en este papel.

En términos de la estabilizacion macroeconomica, lo que la dolarizacion implica
es que se debe poner atencion en la politica fiscal como alternativa a la politica
monetaria para este propésito. Y, en este contexto, lo que se debe tener presente es
el de lograr una mayor flexibilidad a/ margen en las previsiones del gasto publico y
de impuestos como respuesta ante posibles variaciones en las condiciones
macroecondmicas. Si bien, se debe reconocer que la politica fiscal en general esta
siempre sujeta a las variaciones en el campo de lo politico, esta posibilidad debe
considerarse en el campo de las probabilidades. Se debe pensar en la circunstancia
de que los gobiernos dispongan que la autoridad fiscal varic los niveles del gasto o
de los impuestos hacia arriba o hacia abajo dentro de ciertos margenes -margenes
limitados- con el propésito de la estabilizacion macroecondmica.

En resumen, la dolarizacion no le resta importantes funciones al BC incluyendo
la responsabilidad de participar en la estabilidad macroeconomica. Pero dolarizacién
también implica que se debe poner mayor atencion en la utilidad de la politica fiscal.
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AGE BAKKER

Una de las mas dificiles preguntas que yo me hecho en los dos dltimos afios ha
sido [a de si existe todavia para los bancos centrales nacionales un rol si se trabaja
como parte del sistema de Banca Central Europea. Pero también es una pregunta que
se la deben hacer los Ministros de Finanzas en el sentido de que si todavia son
necesarios los 600 técnicos del staff del banco central cuando se pertenece a un area
de integracion como la Comunidad Europea.

Esta inquietud puede responderse en una perspectiva tanto de corto plazo como
de largo plazo, y no estoy seguro si se trata de una misma respuesta.

En el corto plazo y con toda seguridad esta respuesta es también cierta para el
caso del Banco Central del Ecuador, la vida para esta institucién se ha complicado
en el proceso de cambio de régimen monetario. Ahi existe una gran responsabilidad
en la transicion de un régimen a otro vy, esto no es solo un problema de distribucién
de funciones, sino que tiene que ver también con los cambios que se tiene que hacer
en el sistema de pagos, con los cambios en las estadisticas nacionales, e incluso se
deben modificar las prioridades de los procesos de investigacion que son bien
diferentes en uno y otro contexto. A menudo se tiene que también cambiar el marco
de la supervision y el legal de funcionamiento de esta institucion. Entonces en el
corto plazo, el banco central tiene un papel de fundamental importancia que cumplir
y mucho trabajo que realizar.

En largo plazo, la respuesta podria ser diferente. Efectivamente, con el trascurso
de los afios muchas de las funciones se podrian efectivamente trasladar al banco
central curopeo y el staff se podria reducir. Sin embargo, nosotros creemos que
incluso en el marco de la Unién Monetaria todavia se mantienen funciones
importantes para la banca central nacional y para el largo plazo.

Se debe partir de que, a pesar de la unidad monetaria, nosotros seguimos siendo
estados-nacion, de igual forma que Ecuador, incluso luego de la dolarizacion sigue
siendo una nacidn con instituciones separadas, socios comerciales diferentes,
procesos de negociacién salarial propios, ctc. ctc. En este contexto, los objetivos de
fa banca central pueden agruparse en dos grandes areas: el de la estabilidad
monetaria y el de {a estabilidad financiera

En lo que concierne a la estabilidad monetaria: para nosotros una de las mayores
y mas importantes tareas es preparar las decisiones de la politica monetaria en
Frankfurt . Se tiene que estudiar la situacion de la Unidad Europea y preparar a
nuestros gobernadores para las discusiones en Frankfurt, donde ¢l tiene un voto.
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Claro, bajo la dolarizacion éste no ese el caso. Sin embargo, y al mismo tiempo,
también estudiamos la estrategia de la politica monetaria de los Estados Unidos y
disefiamos tacticas para enfrentar los cambios en su politica. Sobre esta experiencia,
entonces se puede identificar como uno de los objetivos mas importantes a cumplir
por el Banco Central el de clarificar las implicaciones del ambiente monetario
externo para la politica doméstica. Veo a éste como el principal objetivo del Banco
Central; pues si bien es cierto que se necesita un buen desempefio en la politica
fiscal; y que se necesitan bajos niveles de inflacion, es de fundamental importancia
el que una institucion advierta a todos los agentes econdmicos del resto del pais
sobre las implicaciones de la restriccion externa a la que se sujeta una economia que
decide adoptar la dolarizacién.

Ademas y al mismo tiempo el pais es ain mas vulnerable en tanto ha renunciado
a la utilizacién de varios instrumentos de gestion de la politica econdémica. Y, esto
tiene que ver con la posibilidad de que la autoridad monetaria pueda influir en el
crédito, como lo sugeria el doctor Stiglitz. En la Unidad Monetaria Europea no se
puede -a nivel nacional- afectar al crédito doméstico, en tanto todos los instrumentos
estan definidos a nivel central y esto marca una diferencia importante con una
economia dolarizada como la ecuatoriana en la que todavia puede contar con este
instrumento.

Para resumir, en relacion con la estabilidad monetaria, es de fundamental
importancia contar una institucién independiente y libre de influencias politicas en
un pais, como un centro de excelencia que muestre claramente a los agentes
econémicos los riesgos del régimen externo.

En segundo lugar, muchos bancos centrales se estan moviendo incluso en
Europa hacia un segundo objetivo: el de la responsabilidad de la estabilidad
financiera, independientemente de si es 0 no responsable de la supervision. Por
ejemplo, en Holanda en el Banco Central tenemos la responsabilidad de la
supervision, y creo que es buen modelo, en lugar de tener -por histéricas razones-
una entidad separada con la responsabilidad de la supervision. Sin embargo, es muy
importante que el Banco Central juegue un papel importante a este respecto porque
para ejecutar la politica monetaria se necesita que los mercados financieros
funcionen bien y que exista estabilidad financiera. Adicionalmente porque si algo
sale mal en este aspecto, el Banco Central sera el responsabilizado y ademas se le
pasara la factura.

En tercer lugar, considero que el Banco Central esta mas cercano a la situacion
de los mercados real y financiero en tanto dispone de mayor informacion que la
Superintendencia de Bancos; por tanto, tiene una mejor percepcion sobre la
posibilidad de riesgos sistémicos.
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Entonces, para resumir en forma general, la atencion principal de la Banca
Central debe ser no solo la estabilidad monetaria sino también la estabilidad
financiera. Se puede observar este tipo de movimientos en Europa. Por ejemplo, en
el Banco de Inglaterra, cuando la supervision se separd de esta institucion, el banco
se reorganizo en dos grandes dreas: el area de la estabilidad monetaria y el de la
estabilidad financiera.

Finalmente estoy en total acuerdo con lo que el Profesor Stiglitz en que el
sentido de que el Banco Central de Ecuador debe jugar un papel mucho mas activo e
importante en la reforma y reestructuracion del sistema financiero, y mas ahora que
hay menos conflicto con la estabilidad de precios, en tanto esta ya no es una
responsabilidad del Banco.

MARTIN URIBE

Voy simplemente referirme a alguno de los puntos que sefialé en mi conferencia
de esta mafiana.

Primero, insistir en la necesidad y la posibilidad de un papel mas activo del
Banco Central a través dc la politica monetaria contraciclica anotando el hecho de
que la dolarizacién implica la renuncia solo a una de las fuentes de la liquidez de la
economia: la oferta de dinero (o la emisién) y que existen otras maneras de afectar
la liquidez. Hablé por ejemplo de los requerimientos de reserva y alguien dio aca
otro ejemplo también se menciono sobre la necesidad de que sea el Banco Central el
que identifique los diferentes niveles de liquidez requeridos por la economia,
producto de los diferentes tipo de deuda publica de forma que pueda afectar estos
margenes actuando sobre los diferentes niveles de la deuda doméstica en
circulacion.

Vale sin embargo advertir que estando en la posicion del Banco Central estos
comentarios son atiles pero al mismo tiempo no presentan una guia muy clara a
futuro. Esto porque tiene que haber un proceso de aprendizaje; un proceso de
aprendizaje de cémo conducir la politica monetaria en un contexto totalmente
diferente al del Banco Central del pasado. Y, esto tomara un buen tiempo. Entender
qué es lo que realmente puede hacer por si mismo por un lado y qué se puede
esperar que otro lo haga por él, por el otro. El Banco Central del Ecuador no se
puede subestimar, tiene que ir a un periodo de mucha cautela en sus movimientos,
sin intervenir mucho; un periodo de aprendizaje de lo que puede hacer y de como lo
puede hacer. Debe ir aprendiendo como puede afectar la liquidez de la economia y
en cuanto se puede efectivamente afectar esa liquidez a través de los instrumentos
de politica que antes no se usaban como herramientas de politica contraciclicas y
que es con los que ahora cuenta.
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MATIAS VERNENGO

Tengo tres puntos basicos para aportar en esta temética. Dos empiricos y uno de
preocupacion general.

El problema empirico, tiene que ver con la suerte, en cierto sentido, que ha
tenido Ecuador hasta ahora, en términos de verse afectado por un choque externo
positivo (precios del petréleo). Sin embargo, estd claro que al margen de este
choque, las exportaciones estan cayendo y las importaciones estarfan creciendo a la
par con la recuperacion de la economia; por lo que Ecuador podria experimentar un
problema de cuenta corriente en un futuro cercano. En relacion con este punto se
observaba que efectivamente la depreciacion de la moneda es un instrumento que
Ecuador ha dejado de lado pero, a Brasil, la importante depreciacion que produjo no
resolvié el problema de la cuenta corriente y sigue estando presente. Y, la razon de
esto es que si usted tiene que de depreciar hasta eliminar el problema, el nivel
exigido puede ser demasiado alto lo que le puede conducir a otro tipo de problemas
como el de altas tasas de inflacion. Por tanto creo que igual que para Brasil, Ecuador
deberia buscar otras alternativas mas efectivas que permitan corregir los problemas
de balanza de pagos.

Los problemas de un persistente déficit en la cuenta corricnte se debieron en
Brasil al proceso de liberalizacion; no conozco el caso del Ecuador, pero entiendo
que sus problemas no se explican exclusivamente por las exigencias de la
dolarizacion o por la crisis que le antecedié sino que también encuentran razon en
¢l proceso de apertura.

A este respecto, en Argentina por ejemplo, Cavallo esta ahora estudiando la
posibilidad de incrementar la tarifa comin en el MERCOSUR. En cierto sentido,
Ecuador debe buscar incentivos que le permitan incrementar sus exportaciones en la
futuro, lo que podria implicar definir incluso politicas de industrializacion. Y en
esto, definitivamente, podria haber un papel para el Banco Central, en el sentido de
que esta institucion deberia regular el crédito y tal como lo atestigua la experiencia
de algunos paises asidticos, que en un contexto de represion financiera crearon
mecanismos de acceso selectivo al crédito orientados a resolver los problemas de
balanza de pagos.

El segundo punto, tiene ver con la evidencia empirica de varios paises
latinoamericanos y por tanto del Ecuador también, de tener un margen alto entre las
tasas de interés activas y pasivas. Y, aqui como ya ha sido sefialado, creo que el
Banco Central tiene un papel importante y tiene que jugar un papel importante.
Justamente este es el lugar para jugar un papel. Obviamente, un banco privado no



MUESA REDONDA 155

esta dispuesto a prestar a una tasa de interés real negativa y, cuando la inflacion baje
y lo haga a tasas por debajo de la tasa pasiva, esto podria traer serios problemas en
el negocio de la intermediacion financiera. Entonces el Banco Central podria con los
instrumentos con los que todavia cuenta: tasa de descuento, operaciones de
mercado, requerimientos de reserva afectar los niveles y los margenes de las tasas de
interés tratando de evitar el que se tengan tasa de interés reales negativas.

Finalmente, el altimo punto, ticne que ver con la funcion de prestamista de
ultima instancia que el Banco Central puede mantener particularmente en los casos
en los que sea un banco tenga un problema especifico. Justamente ¢l Banco Central
¢s la unica institucién que puede identificar si el problema es particular de este
banco o si es un problema mas general en términos por ejemplo de una crisis
externa, en cuyo caso se advertiria la probabilidad de una crisis de mayores
proporciones para todo el sistema en el que la politica implementada deberia tener
un alcance mucho mayor.

En relacion este respecto, la dolarizaciéon no evita la probabilidad de que se
presenten este tipo de crisis, por tanto creo se deberfan poner en juego medidas de
corte mas bien heterodoxo relacionadas con las politicas de comercio, por ejemplo,
introducir controles a los flujos de capital de forma que se puedan reducir de alguna
manera estos movimientos. Existen algunas experiencias a este respecto no solo en
América Latina de las que se pueden extraer algunas lecciones valiosas para
Ecuador.

Joscei STIGLITZ

IHasta el momento creo que ha habido una discusion muy rica ¢ importante que
ha argumentado con suficiente fuerza la necesidad de la existencia del Banco
Central después de la dolarizacion. Pero, yendo un poco mas alla. esta ¢l hecho de
que el Banco Central del Ecuador no debe ya tener como una de sus preocupaciones
fundamentales al control de la inflacidn, asunto que es un punto que muchos Bancos
Centrales deben mantener en su agenda y que en tal virtud dejan de lado otros
asuntos que también deberian ser su preocupacion. En este sentido. la dolarizacién
da una gran oportunidad para hablar sobre toda una serie de asuntos que ya se han
discutido; y, nada mas para repetirlos: politica contraciclica, estabilidad financiera,
crecimiento y desarrollo del sistema financicro.

En términos de la politica contraciclica hay un unico papel que ¢l Banco Centrat
puede jugar desde la perspectiva de ser una institucion independicnte; y, es el de
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trabajar en este ejercicio desde una perspectiva amplia juntando asuntos de politica
monetaria y fiscal y en lo internacional estudiando los impactos de, por ejemplo, la
politica de tasas de interés de los Estados Unidos en el mercado doméstico.

En este sentido el Banco Central debe ser el centro de estudio de este tema
central de la politica contraciclica y en sentido mas amplio. se lo debe hacer desde
una perspectiva de estabilidad macroeconémica e incluso de estabilidad financiera y
particularmente para el caso de los paises en desarrollo desde la perspectiva del
crecimiento.

Los lemas de la estabilidad financicra y ¢l crédito son basicos por si solos para el
crecimiento. Se siente la necesidad de crear instituciones de crédito, mecanismos de
crédito, de monitoreo del crédito, para asegurarse de que el crédito esté disponible,
porque es uno de los asuntos basicos y una de las principales fuentes del crecimiento
econdémico. Paises que no tienen instituciones ni fuentes de financiamiento
adecuadas no tienen crecimiento y ésta es una de las mayores lecciones que se puede
extraer de las experiencias de todo el mundo.

Hay varios instrumentos todavia disponibles que se pueden utilizar para
controlar el crédito, como lo sefialé en la mafiana. Si bien hay algo de verdad en la
afirmacién de que a pesar de la existencia de estos instrumentos se pierde cierto
nivel de efectividad en la politica del Banco Central, se debe advertir sin embargo
que, a pesar de que se afirme que se controla la oferta de dinero, en realidad no se la
controla totalmente. Y, asi se acepte el supuesto de que se controla la oferta de
dinero, el vinculo entre ésta y la actividad econémica es altamente volatil y no se
controla esto. Entonces perder el control de la oferta de dinero no implica
necesariamente una pérdida considerable en términos del control de la actividad
econdmica. El mas importante mecanismo a través del cual la economia es afectada,
voy a seguir manteniéndolo, es a través de la oferta de crédito.

Y en relacion con este punto, por ejemplo, en Estados Unidos el spread entre la
tasa de interés de los Bonos del Tesoro y la tasa de los préstwnos ha crecido
significativamente y el FED no tiene absoluto control sobre este spread. Entonces a
pesar de que el gobierno de los EEUU controla una cifra: la tasa a la cual él paga sus
deudas, no controla la tasa que es relevante para todas firmas de la economia y éste
es realmente el canal a través del cual la macroeconomia se ve afectada. Mi punto de
vista es, entonces, que no se deben preocupar demasiado porque ya no controlan la
oferta de dinero y mas bien siéntanse “contentos” de poder finalmente centrar su
atencién en asuntos importantes mas alla del de la inflacion.

Finalmente, ustedes deben tomar ventaja de ser una institucion politicamente
independiente para jugar un papel importante en la sociedad ecuatoriana. Muchos
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bancos centrales, son independientes; pero se debe diferenciar entre independencia y
representatividad. Se puede ser independiente y representar los intereses del sistema
financiero o ser independiente y representar cfectivamente interés de toda la nacion.
Dec ser este ultimo el caso, esto le puede permitir al Banco Central (retomando la
experiencia de los bancos centrales de Europa), ademas de informar técnicamente
sobre la orientacion de la actividad econdmica, juntar a los agentes econémicos del
mas diverso interés con el objeto ayudar a formar el consenso sobre la politica
economica.

Porque si no se logra alcanzar el consenso no se lograra llevar adelante varias de
las mas duras decisiones de politica econdmica que se deben adoptar. No sc debe
perder la gran oportunidad de jugar este rol de juntar a banqueros, sociedad civil y
gobierno, para tratar de comprender lo complejo de las fuerzas econdmicas que
estan en juego tratando de alcanzar, en su desenvolvimiento econoémico particular, la
estabilidad y, en el largo plazo, el crecimiento economico.
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Respuestas

JOSEPH STIGLITZ

Hay varias maneras en las que el Banco Central o el Gobierno Nacional en
términos amplios pueden afectar la oferta de crédito, se ha mencionado, por
cjemplo, que lo puede hacer a través de diversos mecanismos de regulacion. Pero
en cl largo plazo ¢! mccanismo mas cfectivo e importante es la creacién de nuevas
instituciones de crédito. No creo que el Banco Central sea la entidad que se deba
dedicar a conceder crédito; ésta institucion debe mantener su rol de supervisor y de
regulador del ambiente macroecondmico en general. Pero justamente cumpliendo
con este trabajo, esta institucion puede detectar e identificar con seguridad la
existencia del lugar en el que no hay suficiente crédito; y esta puede ser parte de las
responsabilidades del departamento de investigaciones.

Si se recogen las experiencias exitosas y también los fracasos alrededor del
mundo de estas instituciones de crédito, se puede concluir, por ¢jemplo, que una de
las caracteristicas que hacen el que estas nuevas instituciones de crédito trabajen
bien, es un cierto grado de independencia.

La Compaiiia de Seguro de Crédito Hipotecario en los USA se puede decir que
es una entidad relativamente independiente y fue abierta por -GSE- Government
Sponsor Enterprise. Lo importante es que hay un sin nimero de lecciones que se
pueden extraer de estos pequefios negocios que han sido exitosos en los ultimos
affos para tratar de crear instituciones que oferten crédito en forma apropiada y de
acuerdo con las necesidades de la gente. Desde un punto de vista tedrico -no hay
tiempo para ir a los detalles- lo importante es reconocer que el crédito en ninguna
sociedad se asigna realmente en un mercado de subasta que es una forma andloga de
asignacién que se puede pensar para otros bienes: es un proceso de asignacion
totalmente diferente.

En relacion con la necesidad de un agente supervisor internacional
efectivamente, muchos de los problemas aqui y en muchos otros paises estan
relacionado con el establecimiento de la banca o centros off-shore y es algo que ha
atraido la atencion reciente del foro de la estabilidad financiera del G7. En la OCDE
estan claros que estos centros han sido muy utiles para evadir la regulacion,
supervision y los impuestos, por lo que ahora estdn bajo una gran presion para ver
que se hace al respecto.
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Por otro lado, se debe ser honesto en aceptar el hecho de que estos paraisos
fiscales no se crearon por accidente; no es que por accidente a alguien se le olvidé
de la existencia de las Antillas Holandesas, asi como tampoco es que alguien por
equivocacién olvidé dictar una legislacion adecuada para su regulacion. Estos
centros fueron creados deliberadamente como instituciones para evadir impuestos y
regulacion por intereses financiero dentro de los paises G7 y fueron imitados a lo
largo y ancho del mundo. Y esto me parece que debe aclararse y transparentarse
para poder ejercer la presion politica necesaria para enfrentar este problema en
forma adecuada.

La independencia y representatividad de las instituciones y en particular del
Banco Central tiene que ver mds con el desarrollo cultural que con un determinado
marco legal. Por ejemplo, el Banco Central de la India acta con mucha
independencia sin contar con el marco legal respectivo. De otro lado, en cambio,
hay otros banco centrales que sin embargo de contar con el marco legal adecuado,
son politicamente mas sensibles.

La misma reflexién se puede hacer en relacion con la representatividad. Existen
varios paises que son muy sensibles en relacion con la representatividad y creo que
particularmente lo son los paises latinoamericanos, como por ejemplo Colombia.
Este tema es en si mismo delicado porque, tipicamente, cuando se dice que se desea
representatividad y no se tiene influencia del interés financiero lo que se quiere decir
en realidad es que se requiere un Banco Central con gente preparada técnicamente,
es decir, un Banco Central que se sustente en los académicos y esto ultimo podria
leerse como que son parte interesada.

Pero el hecho es que si se ve por ejemplo al Banco Central de EEUU, muchos de
sus gobernadores tienen muy poca competencia en el campo de politica
macroeconémica y tiene muy poco entrenamiento en esta drea. Y es realmente
preocupante que la politica monetaria de la economia del pais mas importante del
mundo esté dirigida basicamente por gente que sabe poco sobre economia; pero
afortunadamente hay un proceso de discusion que opera mucho mejor de lo que se
puede pensar.

Este es un problema de apertura democritica, en el sentido de que cuando se
dice que se quiere un banco que sea representativo sc debe ascgurar que las voces de
todos los lados van a ser oidas. Debe haber expertos en economia en los
movimientos laborales, en la sociedad civil, ectc. Se puede, entonces, tener
directorios con amplia representatividad y pericia y serfa importante buscar esto
incluso en la legislacion. Entonces si, se debe tener independencia, pero con
representatividad, pues solo la primera, puede quedarse en un saludo a la bandera,
puede no ser suficiente para una sociédad como ésta.
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Finalmente, dos tltimos puntos. El primero es concordar con la idea de tener un
fondo contraciclico. Justamente, se estd intentado levantar un fondo en los EEUU
incluso a pesar de que este pais no esta sujeto a los problemas que tienen otros
paises en términos del acceso al mercado de capitales. Por tanto en paises como
Ecuador que dependen mucho de las fluctuaciones de los precios internacionales se
deben crear con mayor urgencia estos fondos de estabilizacion (countercyclical
rainy day funds) y aqui las funciones del Banco Central pueden ser realizar los
calculos técnicos sobre los montos requeridos y ser los guardianes de la forma de su
utilizacion.

Fl segundo punto tiene que ver en cambio con la idea de que el FED permita a
otros agentes la participacion en operaciones de mercado abierto con ellos; no creo
que lo vayan a aceptar en ninguna circunstancia. Pero, los bancos centrales y el
Banco Central en Ecuador pueden en cambio tener sus reservas en bonos del tesoro
de sus propios paises y éste puede ser un instrumento importante para afectar la
disponibilidad de crédito y de la liquidez en el sistema bancario a través de
operaciones de mercado abierto con estos papeles.

MATIAS VERNENGO

El CEPA ha presentado algunos trabajos de investigacion relativos a los riesgos
de la globalizacién financiera en los que se realizan propuestas sobre la necesidad
de constituir una autoridad financiera mundial (“World Financial Authority”). En la
base de este planteamiento esta el de la necesidad de descubrir los intereses que
actian en favor o en contra de la desregulacion.

Y justamente aqui radica una de las dificultades para que no haya ningdn interés,
interés financiero, por parte de los EEUU en introducir regulaciones o en crear
instituciones supervisoras de caracter multinacional o simplemente en compartir
informacién en términos globales. Dudo, por ejemplo, que Goldman Sachs esté
dispuesta a discutir la posibilidad de compartir su informacién con sus
competidores. En caso de que se necesite, lo que se debe hacer es presionar al
mundo relacionado con el sistema financiero para que lo haga, y en esta direccion,
no veo voluntad por parte de los partidos politicos de los EEUU para aceptar esas
presiones, que es el lugar en el que, probablemente, se podria afirmar que se tiene
cierto interés en el tema. Es muy dificil que esto ocurra y tampoco se ve voluntad
del sistema financiero en aceptar este tipo de control.

Por otro lado me parece que una vez que se ha dolarizado la economia y que la
inflacion deja o va a dejar de ser un prohlema de presién sobre esta institucion, la
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discusién sobre la independencia pierde cierta relevancia. Lo que obliga mds bien a
centrar los esfuerzos en problemas méds importantes como ¢l de la representatividad,
lo que seria mds relevante para el Banco Central del Ecuador.

MARTIN URIBE

Creo que los paises no deben renunciar al tema del sefioreaje en la medida en
que cs dinero que los paises que adoptan la dolarizacién lo pierden. Si se toma, por
ejemplo, el valor presente del sefioreaje y dependiendo varios factores como de la
tasa de interés real, de las expectativas futuras de crecimiento de la economia y de la
tasa nominal de interés en los EEUU, puede llegar a significar entre cinco a diez
veces la cantidad de circulante en la economia del pais y esto puede llegar a
representar algo asi como entre el 10% y 20% del PIB. Por tanto los paises no deben
renunciar a este reclamo a pesar de que no veo un cambio de actitud a este respecto,
al menos en el corto plazo, en los EEUU y por obvias razones.

En relacion con la posibilidad de acortar la trayectoria de la curva de aprendizaje
creo que la forma en la que se lo puede lograr en el caso del Banco Central del
Ecuador bajo un esquema como el de la dolarizacion es definitivamente
robusteciendo el departamento de investigaciones y creando los canales para que la
retroalimentacion entre el departamento operativo y ¢l departamento de
investigaciones opere en forma fluida. No se debe olvidar que finalmente es la
divisién operativa la que pone en ejecucion las politicas que se pueden recomendar
o sugerir desde el departamento de investigaciones; este es un periodo entonces en
el que ¢l departamento de investigaciones debe jugar un papel crucial trabajando
muy estrechamente con el departamento operativo.

AGE BAKKER

Primero déjeme comentar porqué se estd usando el inglés en esta mesa. O,
poniéndolo de otra manera, justamente uno de los problemas centrales para el Banco
Central Europeo fue el definir el idioma se deberia utilizar en las reuniones de
trabajo. Se sugeria que deberia ser el alemdn en tanto pertenece a la economia mas
grande; o cl francés, pues es el idioma de la economia mas orgullosa; o, el espafiol
.... hasta que finalmente se escogi6 el ingles que, paraddjicamente es el idioma de
uno de los participantes mas pequefios de la Comunidad: Irlanda. Es interesante
entonces descubrir como el inglés se ha convertido en una especie de “lingua
franca” en Europa.
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Tengo dos comentarios. El primero tiene refacion con ¢l hecho de que no estoy
para nada de acuerdo en que la inflacién ha dejado o puede dejar de ser un problema
para Ecuador por el simple efecto de la dolarizacion. Se debe mantener presente que
una de las mas importantes funciones del Banco Central cs la de ser el guardian de
la estabilidad de los precios y no se debe olvidar este punto. La inflacion que hoy
tiene Ecuador es todavia muy alta; si bien puede y debe reducirse y asi espero que
ocurra; el Banco Central tiene todavia la misiéon de informar a la sociedad sobre
cudles podrian ser las consecuencias de tener una tasa de inflacion alta y cuales son
sus implicaciones mds importantes; asi mismo debe informar cual podria ser una
inflacién sostenible para el pais. Estas todavia siguen siendo importantes funciones
de los bancos centrales nacionales en Furopa y en ningiin momento se ha pensado
en desligarnos de esta responsabilidad. Claro que ésta va a ser frenada por la
restriccion externa; pero incluso en este caso se deben transparentar los costos de
este proceso, que por cierto pueden llegar a ser muy altos y dolorosos. Entonces el
Banco Central debe mantener presente uno de sus primigenios mandatos: la
inflacion.

El segundo comentario tiene que ver con que no estoy muy seguro sobre si hay
un papel para el Banco Central en la operacion y funcionalidad de los fondos
contraciclicos. En primera instancia se puede afirmar que es mas bien una funcién
para la politica fiscal y, en un mundo ideal, la politica fiscal deberia mas bien dejar
que actiien los mecanismos de estabilizacion automaticos. Claro que en paises como
los nuestros esto no puede ser, por la persistencia de elevados déficit fiscales y del
elevado peso del endeudamiento externo en el presupuesto. Pero cuando se alcancen
los niveles de una sostenible situacién presupuestaria, los estabilizadores
automaticos deberian operar.

Existe el argumento adicional de que al ser Ecuador un productor de petréleo
podria verse afectado por una importante entrada no esperada de capitales; y el
tnico ejemplo que se me ocurre es que estos fondos deberian ser manejados por ¢l
estado como una suerte de un sistema de pensiones. Sin embargo, el uso de estos
fondos debe estar bajo un control estricto y democratico por parte del gobierno y del
parlamento, pues les puedo asegurar que habran varias exigencias y presiones
incluso antes de que se consigan los recursos para los fondos.

Finalmente, un comentario corto sobre las estrategias para profundizar la
independencia del Banco Central. Se debe aclarar que la independencia no es un
atributo divino; tiene que ganarse cada dia. Es decir el Banco Central debe ser muy
transparente en sus cuentas y debe permanentemente informar a la sociedad sobre lo
que esta haciendo y en términos no técnicos; asi mismo, el Banco Central debe
efectivamente, como lo sefiald el profesor Stiglitz, contribuir a crear el consenso
nacional.
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Déjeme comentarles brevemente los logros del Banco en Holanda en este
respecto. En primer lugar, independencia no significa que no se debe discutir con el
Ministro de Finanzas; por ¢l contrario, nosotros tenemos una relacion muy estrecha
con él y todas las semanas el gobernador del Banco tiene reuniones de trabajo con el
Ministro de Finanzas y esto es extremadamente importante. En scgundo lugar,
nuestro gobernador tiene que ir al parlamento cuatro veces al afio y esto también es
importante no solo porque ayuda a explicar la gestion de la politica econdmica, sino
porque también ayuda en el proceso de creaciéon de ese conscnso nacional.
Finalmente, nosotros tenemos un consejo de asesoramiento para bancos, sindicatos
de trabajadores y empleadores. Somos la Gnica institucion en la que estas partes se
juntan y hablan abiertamente. Por tanto yo pienso que efectivamente el Banco
Central tiene un rol fundamental que cumplir como guia de la construccion de los
consensos nacionales. Se necesita en el contexto de una economia dolarizada o de
una unién monetaria tener una economia muy flexible y para lograr esta flexibitidad
se necesita tener el consenso no solo de tecnocratas y de burdcratas o de banqueros
centrales que conocen perfectamente la forma en la que las cosas deben funcionar
sino que se necesita ademas de una base social muy amplia.

BENJAMIN COHEN

Fl relato de A. Bakker sobre los motivos por los cuales se ha adopté al inglés
como una lengua comun en el Banco Central Europeo me recuerda o que hace 35
afios Charles Kindleberger, economista del MIT, dijo en relacion a porque los paises
deben dolarizarse. Por la razon similar por la que hoy el Banco Central Europeo
justifica la adopcion del ingles como idioma de trabajo; porque es ¢l idioma que mas
se habla en el mundo como segunda lengua.

En el contexto de una discusion de una reforma monetaria por ¢jemplo, los que
defenderfan el retorno al patron oro podrian manifestarse a favor del latin, otros
podrian en cambio sugerir que se adopte como moneda internacional el SDR y
sugerir que se hable el esperanto; finalmente otros pueden afirmar decir que se debe
tener tipo de cambio flotantes y todos deberian hablar sus idiomas nacionales y
depender de los traductores para los acuerdos de comercio. Estc e¢jemplo, permite
dar cuenta de la red de externalidades positivas que se podrian lograr con la
adopcion de una solo idioma y por tanto de una sola moneda. Y, como el inglés es el
idioma que mas se habla en el mundo como segundo idioma luego del idioma
nativo; entonces este es el motivo por el que las ecconomias se dolarizan. Estoy
scguro de que deben haber otras razones, pero posiblemente esta es la mds
importante ...... (risas)



1604 CUESTIONES ECONOMICAS

Con todo respeto a los colegas debo aclarar que las instituciones del sistema
financiero proveen de informacién todo el tiempo que se requicre en la medida en
que la institucion estadistica encargada de recolectar toda esta informacion de todas
las garantias de confidencialidad en el uso de esta informacion. Por ejemplo, que al
momento de hacer piblica esta informacion la identidad de las instituciones en
términos individuales se mantenga en reserva. Creo, en todo caso, que se deberia ser
un poco mas optimista en términos de la informacion que se puede obtener de estas
instituciones.

En relacion con el sefioreaje y con la posibilidad de participar en operaciones de
mercado abierto en los EEUU se debe aclarar que al momento no existe ninglin
sentimiento favorable a aceptar cualquier tipo de concesion respecto de estos temas,
sea de coparticipacion en el sefioreaje o de permitir el acceso a una ventanilla de
descuento en el FED, o de representaciones en las reuniones o cualquier otro tipo.
Sin embargo, se pueden imaginar las circunstancias en las que podria ser de interés
de los EEUU el promover una formal dolarizacién en cuyo caso algunos de estos
puntos podrian entrar en su consideracion.

Posiblemente, en este contexto el sefioreaje seria uno de los puntos con menor
resistencia a concederse; pero, esto podria ocurrir si y solo si se percibe un riesgo
significativo para la economia de los EEUU o en el rol internacional del dolar. Si
bien desde el punto de vista de los EEUU no es un monto significativo de dinero, lo
es para paises como Ecuador; por tanto si bien no se puede renunciar a él, tampoco
es real pensar que se lo puede conseguir.

La profundizacién de la independencia del Banco Central se puede lograr
efectivamente como ya se ha sefialado, con transparencia, representatividad, con
entregar mas informacion al pablico sobre la politica econdmica y sobre su propio
comportamiento y todo esto orientado hacia el cumplimiento de su propio objetivo.
Sin embargo, esto es necesario pero no necesariamente suficiente pues el maximizar
la independencia del Banco Central con todo los sefialado no necesariamente
garantiza que se actie en beneficio de toda la sociedad y en beneficio del bienestar
econdmico de toda la nacion por el problema del agente / principal.

La ciencia politica identifica el problema del agente / principal y en este contexto
el “principal” son los ciudadanos del pais y el “agente” puede ser el Banco Central
que en principio actiia en representacion del “principal”. Pero como todos sabemos
el problema radica en que la funcion de utilidad de los principales no coincida con el
interés del pais en general; y, darle mayor independencia al Banco Central no
resuelve el problema del agente / principal. La solucién esta mas bien por el lado de
la contraloria social (degree of accountability).
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En democracia sc debe asegurar que las agencias de gobierno actian
efectivamente en favor del interés publico y en representacion efectiva de la
poblacion asegurando que son controlados por sus electores, sino directamente a

traves del voto pero sioindirectamente a través de representantes oficialmente
elegidos.
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