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Resumen

Este documento pretende hacer una revisién tanto literaria como em-
pirica de las politicas que puede implementar un Banco Central con tipo
de cambio predeterminado. De forma general, las politicas monetaria y
cambiaria se muestran limitadas por el régimen cambiario mientras que
otras plantean nuevos dilemas para las autoridades.

1. Introduccion

Segun el articulo 3 de la Ley Orgénica del BCN, el objetivo de la institucién
es la estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos
internos y externos. Dicho mandato ha moldeado todos los quehaceres de dicha
institucién con los consiguientes efectos sobre las variables macroeconémicas
mads relevantes, entre ellas el PIB.

Actualmente la necesidad de generar mayor crecimiento econémico para que
el pafs pueda disminuir sus niveles de subdesarrollo, lleva a buscar vias en
las cuales la politica monetaria y cambiaria puedan impulsar el crecimiento
econdémico en el pais. Esta tarea implica hacer una revisién de las opciones de
politica que se pueden desarrollar para alcanzar este objetivo dado el marco
institucional actual del BCN.

En estos momentos la institucién no cuenta con un objetivo explicito de
crecimiento econémico, sin embargo cuenta con las herramientas para afectar
dicha variable tanto en el corto como en el largo plazo. Consecuentemente es
necesario conocer bajo qué condiciones el uso de estas herramientas es efectiva
para generar una mayor actividad econémica.

Dado esto se pretende contestar la siguiente pregunta ;Cudles son las vias
mediante las cudles un Banco Central con régimen cambiario predeterminado

*Correo Electronico: jtreminio@bcn.gob.ni



puede impulsar el crecimiento econémico? Esta serd respondida mediante una
revision de la literatura tedrica y empirica de la importancia de los Bancos
Centrales en el desarrollo de las economias de los paises. Esta revisién tomard
no solo en consideracién la politica cambiaria actual del BCN sino que también
tomard en cuenta la posibilidad de migrar hacia otros regimenes cambiarios.

2. Antecedentes

La literatura de crecimiento econémico permite categorizar dos vias en las
cudles un Banco Central puede impulsar la actividad econémica de un pais, una
via pasiva a través de la institucionalidad y la estabilidad de los sistemas de
pagos, y una via activa a través de la formulacion de la politica monetaria y
cambiaria.

La via de la institucionalidad y la estabilidad de los sistemas de pagos con-
sisten en darles confianza a los agentes econémicos mediante la disciplina, la
consistencia, la prudencia, la comunicacién y la posibilidad de anticipar las
acciones del Banco Central, de manera que ellos puedan estar seguros de la
habilidad de éste para manejar la economia del pais.

La via activa consiste en el impacto en la politica de tasas de interés y del tipo
de cambio nominal sobre las decisiones de consumo e inversién de los agentes
econémicos, de manera que otorgue senales de precios que permitan ubicar los
recursos de la economia de la forma mads eficiente posible.

Mediante las dos vias anteriores el BCN ha jugado un papel fundamental en
lograr la estabilidad macroeconémica en el pafs permitiendo anclar las expec-
tativas inflacionarias de los agentes econémicos y corrigiendo los desequilibrios
monetarios y cambiarios existentes a inicios de la década de los noventa. La con-
sistencia de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal en el tiempo ha permitido
incrementar la credibilidad en el manejo de la politica econémica por parte de
la institucion lo cual se refleja no solamente en la inflacién sino también en vari-
ables claves como las exportaciones, las Reservas Internacionales y la Inversién
Extranjera Directa.

La mejora en estas variables, junto con una devaluacién programada de la
moneda nacional, ha permitido afrontar de mejor manera los choques negativos
externos e internos. Por ejemplo, al mantener la inflacién bajo control, el BCN
ha contribuido a generar un aumento del crecimiento econémico al promover la
estabilidad financiera, haciendo méds fécil la apreciacién del valor de las inver-
siones, asi como un aumento del gasto de los agentes econémicos.

La depreciaciéon del cérdoba ha permitido asimismo aumentar la competi-
tividad de las exportaciones del pafs abaratando su valor para los extranjeros.
La devaluacién nominal de la moneda doméstica cuando se ha traducido en una
real, ha incentivado una expansién de la demanda agregada y apoyado un mayor



crecimiento econémico a lo largo de los anos en que se ha implementado este
régimen cambiario.

No obstante, un efecto del régimen cambiario actual es que la politica mone-
taria del BCN no es independiente debido a que se ve afectada por el movimiento
de las tasas de interés en délares en los mercados internacionales. La principal
tasa de referencia a nivel externo es la tasa de los bonos de la Reserva Federal
de EE.UU siendo la diferencia entre esta tasa y la de las letras del BCN) una
medida del riesgo de liquidez inherente al pafs.

Shambaugh (2003), Frankel, Schmukler y Servén (2002), asi como Craigwell,
Greenidge y Maynard (2007) encuentran evidencia empirica a nivel global de
que los paises con tipo de cambio predeterminado no cuentan con una politica
monetaria independiente. Las tasas de interés de politica de los paises con este
tipo de régimen cambiario reaccionan de forma significativa ante las variaciones
en las tasas de interés del pafs base', a diferencia de los pafses con un tipo de
cambio flotante. En este aspecto, estos ultimos paises tienen més espacio para
emprender una politica monetaria propia.

El hecho de que la tasas de interés de politica doméstica siga este com-
portamiento se puede explicar a través de la teoria de paridad de tasas. Ante
cualquier tasa de devaluacién cambiaria que aplique el Banco Central, los agentes
econémicos transferirian sus inversiones hasta que las fuerzas del mercado restau-
ren dicha paridad. Por lo tanto, mientras se mantenga como ancla nominal el
tipo de cambio no es posible incentivar la actividad econémica a través de una
politica de reduccién de las tasas de interés domésticas.

De esta manera la unica politica que se ha utilizado, de forma prolongada,
para incentivar la actividad ha sido la de una devaluacién constante de la mone-
da doméstica, sin embargo ésta presenta desventajas. La devaluacién constante
y predecible genera una mayor indexacién de los precios de la economia oca-
sionando un alto traspaso del tipo de cambio a precios, esto en ocasiones de
choques de precios de materias primas, genera que la inflacién sea superior a
la tasa de devaluacién cambiaria lo que diluye las ganancias de competitividad
del sector exportador, obtenidas inicialmente a través de la misma devaluacion,
y disminuye el lapso de tiempo en que puede ser aprovechada. Esta nocién es
apoyada por Bello (2007) y Lépez, Treminio y Sarria (2013) quienes encuentran
que la devaluaciéon cambiaria se traspasa a precios de forma completa en un
trimestre por lo que la depreciacién real del cérdoba se anula en ese periodo.

Por otra parte un instrumento que se ha usado de forma més puntual es la
tasa del encaje legal de los bancos comerciales. En abril del ano 2011 el BCN
disminuyé el encaje con el propésito de aumentar la disponibilidad de crédito
en la economia y dinamizar la actividad. A pesar de que el crédito se expandié
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fuertemente en términos nominales a niveles incluso similares a los anteriores a la
crisis financiera internacional, en términos reales la expansién fue aparentemente
moderada asi como su efecto sobre la actividad.

Una vez habiendo revisado el estado actual de la politica monetaria y cam-
biaria en el pafs se puede hacer un andlisis de las posibles vias en que el BCN
puede impulsar el crecimiento econémico y sus implicancias.

3. Politicas Econémicas para Incentivar la Ac-
tividad

3.1. Politica Monetaria y Cambiaria

3.1.1. Teoria

En el esquema monetario de la Balanza de Pagos, el cual es aplicable a las
economias con tipo de cambio predeterminado, la politica monetaria funciona
de tal manera que las variaciones de las reservas internacionales tienen que ser
igual al saldo de la balanza de pagos, en la medida que ésta iltima se encuentre
fuera de su equilibrio la oferta monetaria se modificara. Dicho de otro modo la
siguiente relacién debe cumplirse:

8Mt = GC’Dt + aRINt * TCNt

Dado que el BCN cuenta con un régimen cambiario predeterminado, las
principales vias en las que tentativamente podria realizar una politica en pro de
la actividad econdémica son a través de una politica monetaria expansiva y un
aumento del ritmo de devaluacién nominal del cérdoba. Estas politicas pueden
ser analizadas tedricamente a través de una extension del esquema monetario,
el Modelo Mundell y Fleming (MM).

El modelo MM establece la relacién entre el tipo de cambio nominal y la
produccién de una economia en el corto plazo (a diferencia de la relacién entre
la tasa de interés y la produccién en el modelo IS-LM tradicional). E1 modelo
Mundell-Fleming ha sido usado para argumentar que una economia no puede
mantener simultdneamente un tipo de cambio fijo, la libre movilidad de capital, y
una politica monetaria independiente. Este principio es frecuentemente llamado
la “Trinidad Imposible”.

El modelo MM estd basado alrededor de las siguientes ecuaciones:



(1)}/; = Ct + It + Gt + NXt (CUI‘V& LM)

donde Y es el PIB, C es el consumo, I es inversién, G es gasto de gobierno
y NX es la balanza comercial.

(2)%: = L(it,Y:) (Curva LM)

donde M es la oferta de dinero, P es el nivel de precios, L es la liquidez e i
es la tasa de interés.

(3)BoP, = CA; + KA, (Balanza de Pagos)

donde CA se refiere a la Cuenta Corriente y KA a la Cuenta de Capitales
del Pafs.

Politica Monetaria Expansiva Bajo el modelo MM? un incremento de la
oferta de dinero mediante operaciones de crédito interno desplaza la curva LM
a la derecha y abajo (ver grifico abajo), por lo que se genera un déficit en la
balanza de pagos. Dicho déficit generaria la pérdida de reservas internacionales
y la disminucién de la cantidad de dinero lo que harfa volver a la curva LM a
su nivel original, una vez en este punto se cerrarfa el déficit externo.
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Figura 1: Politica Monetaria Expansiva
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Con tipo de cambio predeterminado la politica monetaria es inefectiva para
provocar efectos sobre el nivel de producto y la tasa de interés, especialmente
cuando una economia se encuentra en presencia de perfecta movilidad de capi-
tales. Por tanto el Banco Central no puede implementar una politica monetaria
expansiva bajo el régimen cambiario actual.

Politica Cambiaria Expansiva Un incremento en el tipo de cambio nomi-
nal que se traduzca en una depreciacién real, genera efectos sobre la demanda
agregada (curva IS), especialmente a través de los efectos en la cuenta corri-
ente, desplazdndola hacia la derecha y arriba, de forma que el nuevo equilibrio
se encuentra por sobre la balanza de pagos (ver grafico abajo). La existencia
de dicho superavit, provoca un desplazamiento de la curva LM hacia afuera y
abajo, cerrando el superdvit existente dando como resultado un mayor nivel de
producto.
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Figura 2: Politica Cambiaria Expansiva

Luego, las devaluaciones reales, claramente se traducen en una expansién de
la actividad productiva de una economia con perfecta movilidad de capitales.
Dado que el BCN usa como instrumento de politica la tasa de deslizamiento
cambiario es posible que pueda incentivar la actividad econémica, no obstante,
esto dependerd del traspaso a precios domésticos de la misma devaluacion.



Una devaluacién cambiaria lleva a un incremento en precios cuya magnitud
depende del grado de indexacién de los precios de una economfa. El incremento
en el nivel de precios debido a una depreciacién nominal se traduce en una
apreciacién del tipo de cambio real, generando un desplazamiento de la curva IS
a la izquierda y abajo (ver gréfico abajo). Esta situacién provoca un déficit en la
balanza de pagos, por lo que se generan pérdidas en las reservas internacionales,
disminuyendo la cantidad de dinero en la economifa, desplazando por tanto la
LM hacia adentro y arriba, dando como resultado un menor nivel de produccién
que la inicial. En general, un incremento en los precios domésticos equivale a
generar una apreciacién real y tiene la caracteristica de ser contractiva.
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Figura 3: Efecto contractivo de la Inflacién

El efecto final de una devaluacién cambiaria estard en dependencia del grado
de traspaso del tipo de cambio a precios. Si el traspaso a la inflacién de la deval-
uacién cambiaria es completo entonces no habria ganancias en competitividad
en el largo plazo para una economia, aunque si en el corto plazo, a medida que
las rigideces nominales ocasionan que no exista un ajuste instantaneo.

3.1.2. Evidencia Empirica

Campo, Gamez y Reyes (2005) encuentran que para el periodo 1994 — 2004
el traspaso del tipo de cambio a precios era de un 82 por ciento, convirtiéndose
en la variable explicativa mads significativa de la inflacién en el pais, asimismo



encuentran que “con base en los resultados empiricos encontrados, se infiere que
una politica de devaluacién (cambiaria) que busque incrementar la competitivi-
dad serd poco efectiva, debido a que existe un alto grado de transmisién de la
paridad cambiaria hacia los precios domésticos”.

Bello (2007) encuentra que para el periodo 1994-2007 el traspaso de la de-
valuacion cambiaria a inflacion en el largo plazo fue completo y que se realizé en
un solo trimestre. Al mismo tiempo encuentra que “los choques de demanda y
monetarios no son significativos para explicar la inflacién en el largo plazo. .. El
hecho de que las expansiones monetarias no resulten inflacionarias es compatible
con la existencia de un régimen de tipo de cambio predeterminado y con la evi-
dencia de que el coeficiente de compensacion es cercano a -1. Esto significa que
los desequilibrios monetarios son disueltos rdpidamente mediante variaciones
en reservas internacionales, de tal manera tal que las acciones monetarias no
afectan la demanda agregada”.

Arana (2008) encuentra que la elasticidad del tipo de cambio a precios se
encuentra entre 0.4 y 0.6 argumentando que la alta cantidad de productos no
transables no permite que el traspaso sea completo. Segun el autor la dismin-
ucién del ritmo de devaluaciones a pesar de que afecta significativamente la
inflacién en el pais, tendria efectos negativos por el lado del encarecimiento de
las exportaciones del pafs.

Clevy (2011) afirma que “el elevado grado de traspaso de tipo de cambio a
precios indujo una pérdida de efectividad para lograr mejoras sustitutas del tipo
de cambio real por medio de devaluaciones nominales. En estas condiciones, el
régimen cambiario se ha caracterizado como piso para la inflacién mas que un
instrumento que promueva la competitividad de la economfa nicaragiiense”.

Por su parte Urcuyo (2012) afirma que existe una disociacién significativa
entre la devaluacién y la inflacién a partir del ano 2003, la cual pasaria a respon-
der més a los movimientos de los precios externos. Asimismo encuentra que para
el perfodo 2001-2009 la elasticidad del tipo de cambio a precios era de 0.229, lo
cual implicarfa que existi6 en este perfodo margen de maniobra para que una
politica de mayor devaluacién cambiaria afecte la actividad econémica.

La alta variabilidad en los coeficientes de traspaso del tipo de cambio a
precios podria deberse a las asimetrias de su transmisién. Treminio (2014) en-
cuentra que el traspaso cambiario no es estable en el tiempo y que depende del
estado de la economia, especialmente del ciclo econémico, la inflacién inicial, los
desalineamientos del TCR y la apertura comercial. Una politica de aumento de
la tasa de deslizamiento no serfa efectiva en incentivar la actividad en presencia
de altas presiones inflacionarias pero si lo podria serla en presencia de un ciclo
econdémico negativo, sobrevaloraciéon del TCR y ausencia de choques exégenos
de precios.



La importancia del traspaso cambiario a precios se ve apoyada por el fuerte
efecto del tipo de cambio real sobre las exportaciones e importaciones. Bello
(2007) encuentra que una depreciaciéon real del tipo de cambio de un 10 por
ciento conlleva a un aumento de las exportaciones de 2.5 por ciento con un mes
de rezago. Por otra parte una apreciacién real de 10 por ciento llevarfa a una
cafda en las importaciones de 1.4 por ciento en el largo plazo.

3.2. El Encaje Legal como Instrumento de Politica
3.2.1. Teoria

En un contexto de influjos (salidas) de capitales, una mayor (menor) tasa de
encaje neutraliza el exceso (la contraccién) de liquidez en la economia y evita
que se traduzca en una expansién (contraccion) no deseada del crédito.

En economias con dolarizacién financiera, como Nicaragua, los encajes difer-
enciados por monedas cumplen un rol macroprudencial al preservar activos liqui-
dos que pueden ser utilizados en escenarios de estrés financiero. Al mismo tiempo
facilita el manejo de la liquidez de los bancos comerciales, del Banco Central y
reduce la volatilidad de las tasas de interés.

El encaje legal también tiene efecto sobre el nivel de la tasa de interés ac-
tiva a través del margen financiero. Freixas y Rochet (1997) definen el margen
financiero m f; como el rendimiento de cada unidad monetaria 1—r;, neto del en-
caje, prestado a una tasa de interés activa i, + mds la remuneracion i, ; recibida
por la proporcién mantenida como encaje r;, neto de la proporcién del encaje no
remunerado, generalmente el minimo legal r;,,;; menos la tasa de interés pasiva
ip,+ pagada por cada unidad monetaria pagada por el ptiblico. Asf la ecuacién
del margen financiero esta dada por:

mfr = (1 —7j)iae + (1) = Timi)iret — ipt

En caso de que los bancos comerciales usen como variable de ajuste la tasa
activa, manteniendo sin variacién la tasa pasiva, y dada la remuneracién al
encaje; el cambio de la tasa activa, que permita recuperar el margen financiero
deseado debido al cambio en la tasa de encaje seria:

. _ a”"‘ft“!‘arj(ia,t_ire,t)
Diat = )




En otras palabras, la variacién en la tasa activa se explica por el cambio del
margen financiero mds la variacién en la tasa de encaje ajustada por el ratio entre
el spread de la tasa activa y la remuneracién, con la proporcién disponible como
fondo prestable neto del encaje. Bajo esta ecuacién, considerando por ejemplo
una tasa activa promedio en moneda nacional de 19.5 por ciento, una tasa de
encaje de 6 por ciento y una remuneracién al encaje de 0, una disminucién
de 1 punto porcentual en la tasa de encaje en moneda nacional inducirfa una
reduccién de de aproximadamente de 25 puntos base en la tasa de interés activa.

Un canal en que el encaje también puede afectar la actividad econémica es
a través del nivel de liquidez en la economifa. Una disminucién en el requerim-
iento de encaje r; aumenta la capacidad del sistema financiero para expandir la
liquidez a partir de la base monetaria, la cual estd compuesta por el circulante
y las reservas de encaje.

En el caso del encaje en moneda extranjera, existe una via adicional de
transmisién a través de la acumulacién preventiva de Reservas Internacionales
en el Banco Central. Asi la mayor solvencia de liquidez internacional reduciria
el riesgo pais lo cual se reflejaria en la estructura de plazos de las tasas de in-
terés (curva de rendimiento) mejorando las condiciones crediticias de los agentes
econdémicos y con ello influiria en las expectativas sobre el nivel de la actividad
econdmica.

Otra via alternativa en que el uso del encaje legal puede afectar la actividad
podria ser a través del ahorro. El reducir el encaje legal a los instrumentos de
largo plazo (8 afos a mds) incentivaria el ahorro del mismo plazo y permitirfa
al mismo tiempo otorgar més financiamiento a proyectos de inversién de larga
data y de mejor retorno financiero (Funides (2013)).

En conclusién, el encaje legal tiene tres vias en los que puede influir en la
actividad econémica. La primera via consiste en el apoyo a la estabilidad macro-
econdémica y financiera lo cual beneficia la toma de decisiones de los agentes
econémicos y por ende el crecimiento. La segunda via es a través de la disminu-
cion de la tasa de interés activa del sector financiero permitiendo mayor acceso
al crédito a mas sectores productivos. Finalmente, la tercera via es a través del
aumento de la liquidez en la economia.

No obstante, la literatura econémica menciona algunas desventajas del en-
caje como instrumento de politica monetaria:

= Es considerado como un impuesto a la intermediacién financiera, argu-
mento usado para justificar el descenso de las tasas de encaje observado
en muchos paises.
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= Un aumento del encaje legal puede incrementar el financiamiento no ban-
cario, debido a que los bancos comerciales aumentan las tasas activas. Por
otra parte, puede generar un problema de desintermediacién bancaria si
en determinado caso se reduce las tasas de interés pasivas debido a que
puede generar el crecimiento de fuentes de ahorro no bancario.

= Un aumento del encaje legal puede afectar a bancos comerciales que no
cuentan con suficientes fondos de encaje y deben disminuir rdpidamente
sus fondos prestables, aumentando la tasa de interés.

3.2.2. Evidencia Empirica

En abril de 2011 el BCN aprobé la disminucién del encaje legal bancario en
mds de 4 puntos porcentuales. El propésito de esta medida era permitir a los
bancos comerciales mayor disponibilidad de fondos para aumentar la cartera de
crédito y destinar mas financiamiento al sector productivo nacional. La medida
ocasioné un aumento efectivo del crédito en términos nominales aunque en tér-
minos reales el efecto se sintié con un mayor rezago. En cuanto al impacto en
la actividad productiva el efecto parece ser limitado lo que se ve reflejado en el
superior crecimiento del crédito con respecto al PIB.

Reducir la tasa del encaje legal podria no ser suficiente para incentivar la
emisién de crédito debido a una excesiva tasa de encaje efectiva. Este dinero
no goza de mantenimiento de valor ni tampoco genera intereses, por lo que los
bancos comerciales tienden a mantener altas tasas de interés activas con las que
al mismo tiempo pagan intereses a los ahorristas. La evidencia pareciera sugerir
que las tasas de interés activas no reaccionaron frente al cambio en la tasa de
encaje.

3.3. La Dolarizacién y las Tasas de Interés de Mercado

Una manera de reducir las tasas de interés reales podria ser adoptar el délar
como moneda nacional. Segin Lachler (1995) tal accién podria reducir inmedi-
atamente las tasas de interés al eliminar el riesgo cambiario. Los deudores domés-
ticos ya tienen esta opcién dado el avanzado nivel de sustitucién monetaria que
ha ocurrido en el pais. Cerca del 73 por ciento de los depdésitos en los bancos
comerciales estdn hechos en délares. Por otro lado, cerca del 91 por ciento del
crédito doméstico estd denominado en esa moneda. Dado que los préstamos en
cordobas estdn completamente indexados al tipo de cambio, el tinico factor que
puede explicar la diferencia entre las tasas en ddlares y la equivalente en moneda
nacional es la percepcién del compromiso de las autoridades monetarias del paifs
en mantener el sistema cambiario.
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La adopcién de una politica de dolarizacién oficial representaria el compro-
miso més fuerte a una paridad fija por parte de las autoridades monetarias. Otros
arreglos institucionales que reflejan un compromiso relativamente més débil van
desde establecer una caja de convertibilidad, fijar el tipo de cambio, hasta el
actual sistema de indexacién existente en el pafs. Las principales desventajas
de atar la moneda doméstica al délar son la reduccién del senoreaje, disminui-
da flexibilidad para conducir una politica monetaria independiente y servir de
prestamista de ultima instancia.

En conclusién la disminucion del riesgo cambiario asf como una dolarizacién
oficial podrian generar un mayor crecimiento econémico a través del canal fi-
nanciero. Los factores mencionados permitirian que las tasas de interés activas
se redujeran permitiendo que los agentes econémicos tengan mas acceso a fondos
tanto para consumir como para invertir, lo que al final terminaria incentivando
la actividad econémica. No obstante, es necesario resaltar que una dolarizacién
oficial puede tener un impacto inmediato sobre el TCR encareciendo los produc-
tos de la economia asi como la mano de obra, ante esto cualquier via de ajuste
de choques externos seria via actividad econémica. Al contrario, al contar con
una politica de deslizamiento se permitiria que parte del efecto se diluya de
forma paulatina en el tipo de cambio.

3.4. La Posibilidad de otro Régimen Cambiario para au-
mentar el Crecimiento

Ghosh y Ostry (1997) encuentran que “a pesar de que las relaciones tedricas
son ambiguas, la evidencia sugiere un fuerte nexo entre la escogencia del régi-
men cambiario y la actividad econémica. La adopcién del tipo de cambio como
ancla nominal puede llevar a una menor inflacién, pero también a un menor
crecimiento de la productividad”. El paper de estos autores utiliza una base
de datos extensa de paises, clasifica a los regimenes cambiarios en mas detalle
que la dicotomia tradicional entre fijacién y flotacién, y por udltimo distingue
el comportamiento de facto de los Bancos Centrales con respecto al régimen
declarado.

Los autores anteriormente mencionados explican que la escogencia de un
régimen cambiario implica aparentemente un trade off entre inversién y pro-
ductividad. Segun los datos los regimenes rigidos atraen una mayor inversion,
mientras que los regimenes de flotacién tienen un crecimiento mas réapido de la
productividad. Esto segtin los autores explicarfa por qué el crecimiento del PIB
per cédpita fue ligeramente mads alto en paises con regimenes de flotacién.

El argumento a favor de los regimenes rigidos se basa en que aumentan la

inversién al reducir las incertidumbres de politica y disminuir las tasas de interés
reales. El argumento en contra, es que al eliminar un importante mecanismo de
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ajuste, los tipos de cambio rigidos pueden incrementar la presién proteccionista,
distorsionar las sefiales de precios en la economia, y prevenir la asignacién efi-
ciente de recursos entre los sectores de la economfa.

Las tasas de inversién fueron las mads altas en regimenes rigidos, cerca de
2 puntos porcentuales del PIB, con las mayores diferencias para los paises de
alto y mediano ingreso y casi ninguna para los pafses de menor ingreso. Con las
tasas mds altas de inversién y menor crecimiento del producto, los incrementos
en la productividad deben haber sido menores bajo regimenes cambiarios fijos.

Los paises con régimen de flotacién tendrian una parte importante del crec-
imiento de la productividad reflejado en un mayor crecimiento del comercio
exterior. El crecimiento del comercio (medido como la suma de los crecimientos
de las exportaciones e importaciones) es casi 3 puntos porcentuales més alto en
los regimenes de flotacién. En los paises de menores ingresos, donde los desalin-
eamientos del tipo de cambio real han sido mds comunes, muestran una mayor
diferencia en el crecimiento del comercio entre regimenes de flotacién y rigidos.

A pesar de que la evidencia no es concluyente, ésta sugiere que fijar el tipo de
cambio nominal puede evitar que los precios relativos (incluyendo el salario real)
se ajusten. Esto disminuye la eficiencia econémica. Parte de esta pérdida por
el menor crecimiento de la productividad se ve contrarrestada por una mayor
inversién en un régimen cambiario rigido.

Ghosh y Ostry afirman que “una comparacién entre paises que cambiaron
de regimenes muestra que una movida a un tipo de cambio flexible resulta en un
incremento del crecimiento del PIB de 0.3 puntos porcentuales un ano después
del cambio y de méds de 1 punto porcentual tres anos después del cambio”. Segiin
los autores una manifestaciéon negativa de la fijacién del tipo de cambio serfa la
mayor volatilidad del crecimiento del PIB y del empleo.

3.5. El Esquema de Metas de Inflacién y el Crecimiento
Econémico

Ball y Sheridan (2004) estiman el efecto de la adopcién de metas de in-
flacién sobre las variables macroeconémicas mds importantes entre los paises de
la OECD. El desempeno macroeconémico entre los paises de forma individual
varia ampliamente aun dividiéndolos entre los que tienen metas de inflacién de
los que no lo tienen. En promedio, no obstante, no hay evidencia de que esta
politica mejore el desempeno macroeconémico medido por el comportamiento
de la inflacién, el producto o las tasas de interés. Si se examina a los pafses con
metas de inflacién solamente, se observa que su desempefo macroeconémico
mejord en promedio entre el periodo antes y después de la adopcion de metas de
inflacién. Por ejemplo la inflacién cayé y se volvié mds estable, y el crecimiento
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del producto también se estabiliz6. No obstante, los pafses que no adoptaron
metas de inflaciéon también experimentaron mejoras al mismo tiempo que los
que con metas de inflacién.

Para algunas medidas de desemperio, los paises con metas de inflacién y sin
metas mejoraron en el tiempo, pero las mejoras son mayores para los paises con
metas. Por ejemplo, la inflacion promedio cayé para ambos grupos entre antes
y después de la adopcién de metas, pero en promedio a los que tenian metas de
inflacién les fue mejor. Resultados similares ha llevado a autores como Neumann
y Von Hagen (2002) a afirmar que el modelo de metas de inflacién promueve la
convergencia macroeconémica: ayuda a los paises con peor desempeno a alcanzar
a aquellos con desempeno superior.

Al comparar las tasas de crecimiento entre los paises con metas y los que no
tienen metas no se encuentra evidencia concluyente de que los primeros gocen
de mayores tasas. No obstante, Mishkin (1999) sugiere que una vez una baja
inflacién es alcanzada, las metas de inflacién no son daninas para la economia
real. Dado el fuerte crecimiento econémico que se alcanzo luego de la desinflacion
en paises que habian adoptado metas de inflacién, podria sospecharse que este
modelo promueve el crecimiento econémico ademds de controlar la inflacién.

En cuanto a la variabilidad de las tasas de crecimiento del producto, no se
encuentran diferencias significativas entre aquellos paises que cuentan con metas
de inflacién de las que no cuentan. El no encontrarse diferencia puede deberse
al poco periodo de tiempo en que se ha implementado el primer régimen.

3.6. Otros posibles roles del Banco Central

Una via en que los Bancos Centrales pueden impulsar el crecimiento econémi-
co es a través de su ayuda en el desarrollo del sector financiero. La evidencia
empirica a nivel global nos indica que un sistema financiero profundo y bien
regulado permite dirigir los recursos de la economfia a los sectores mds eficientes
y de mayor crecimiento. Un Banco Central puede ayudar en este aspecto, segin
Archer (2009), coordindndose con otras agencias de gobierno responsables por
la infraestructura econémica, regulaciones del mercado de capital y financiero,
y para el pago de impuestos. En las tres dreas anteriores, la politica piblica
debe estar dirigida a los sectores econémicos afectados para evitar arbitraje de
impuestos y distorsiones de los incentivos econémicos.

Los Bancos Centrales también pueden incentivar el crecimiento econémico a
través de actividades cuasi-fiscales en apoyo del sector no financiero. En estas
actividades se incluyen subsidios de préstamo, descuentos preferenciales, obje-
tivos y limites de crédito diferenciados, garantias de préstamo y extensién de
préstamo sub-prime, operaciones de rescate no necesarios para la estabilidad

14



financiera, acciones en operaciones publicas o comerciales no relacionadas al
propésito de un Banco Central, tipos de cambio muiltiples, requisitos selectivos
de depdsitos de importaciones, seguros de tipo de cambio o garantias. Segin
Archer (2009), estas actividades tienen como objetivo favorecer a importantes
sectores productivos usando instrumentos que sustituyen los impuestos, trans-
ferencias y subsidios.

Al mismo tiempo los Bancos Centrales pueden afectar la actividad econémi-
ca con intervenciones de politicas que comprenden riesgos excepcionales o cos-
tos al contribuyente. Tales intervenciones pueden incluir préstamos subsidiados
a sectores particulares, intervenciones cambiarias en buisqueda de ventaja com-
petitiva, rescates bancarios, pagos de depésitos de seguro sin respaldo y compras
a larga escala de activos de bajo retorno frente a presiones deflacionarias.

Segun cifras recopiladas por Archer (2009), cerca del 50 por ciento de los
bancos centrales (60 por ciento en los mercados emergentes) juegan algin rol
en la proteccién al consumidor. Muchas veces este tipo de objetivo no es in-
cluido en su mandato, no obstante, algunos bancos centrales consideran que el
comportamiento del consumidor es lo suficientemente importante para el fun-
cionamiento y la estabilidad del sistema financiero. El Banco Central de Malasia,
ha puesto en funcionamiento un marco comprensivo que cubre la educacién fi-
nanciera, trato justo a los consumidores, medios de resarcimiento, manejo de
rescate financiero as{ como servicios de asesoramiento. Por su parte la Reserva
Federal de EE.UU. vigila el cumplimiento de las leyes de proteccién al crédito
de consumo en ese pais

Cerca de la mitad de bancos centrales en los paises industrializados y una
mayor proporcién en los paises de mercados emergentes, tienen la responsabili-
dad de aconsejar al gobierno en temas de indole econémica, mas alld de aquellas
inherentes a las funciones del Banco Central. En algunos casos, la obligaciéon es
formal. La compatibilidad de este rol de consejero depende de la naturaleza de
los conflictos inherentes.

Mis alld de la pregunta de compatibilidad de funciones, podria haber en la
practica un nimero de funciones 6ptimas que deberian ser asignadas a un Banco
Central. Por un lado, el mayor nimero de funciones, mayor es la probabilidad
de conflicto entre los objetivos y la competencia para la atencién de la institu-
cioén. Por otro lado, entre menos funciones exista, menores serén las complemen-
tariedades, menor la cantidad de personas y habilidades, y las oportunidades
para externalidades positivas entre las distintas dreas de la institucién.
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