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1. INTRODUCCIÓN

La crisis financiera mundial de 2008 y sus secuelas han dado lugar a 
una nueva era de la banca central en todo el mundo. En las econo-
mías avanzadas están ocurriendo cambios significativos. Muchas 

han promulgado reformas legales que dotan de un papel más activo a la 
banca central como preservadora de la estabilidad financiera. Estas ins-
tituciones adoptaron también políticas monetarias extraordinarias y poco 
convencionales con el objetivo inicial de evitar el colapso de los sistemas 
financieros y posteriormente con el fin de apoyar la recuperación econó-
mica.1 Al mismo tiempo, han surgido nuevos retos cruciales para los ban-
cos centrales en las economías de mercados emergentes y algunos de 
ellos siguen lidiando con problemas tradicionales. Para los bancos centra-
les de América Latina, estos retos pueden agruparse en tres categorías.

1	 Joyce et al. (2012) ofrecen un resumen claro y completo de estas medidas extraordi-
narias, mientras que Borio y Zabai (2016) y el fmi (2013a) consideran su eficacia. 
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1)	En un pequeño grupo de economías de la 
región donde la inflación sigue siendo terca-
mente alta y volátil, los bancos centrales se 
enfrentan al reto tradicional de lograr la esta-
bilidad de precios. Si bien en muchos casos la 
política fiscal es el origen de la alta inflación, 
el fortalecimiento de la independencia de la 
banca central es también un aspecto impor-
tante de las estrategias desinflacionarias. 

2)	En aquellos países con marcos de metas de 
inflación creíbles y bien establecidos, los re-
tos se relacionan con la formulación de polí-
ticas económicas ante un entorno de mayor 
incertidumbre. Específicamente, se hace más 
compleja la aplicación de medidas apropia-
das de política monetaria en un periodo de 
inusual incertidumbre sobre el nivel y el cre-
cimiento del producto potencial, de la tasa 
de interés natural y del tipo de cambio real de 
equilibrio. Será también importante reforzar la 
comunicación para anclar mejor las expecta-
tivas de inflación y mejorar la transmisión de 
la política monetaria. Algunos países nece-
sitan aclarar el papel del tipo de cambio y de 
la intervención cambiaria, así como definir el 
nivel apropiado de reservas internacionales. 

3)	Algunos retos importantes se derivan de la 
influencia de los factores mundiales y de las 
lecciones aprendidas a partir de la reciente 
crisis financiera. En los últimos años se ha 

visto que los ciclos financieros externos tie-
nen cada vez más influencia en la formulación 
de políticas monetarias internas y hasta en 
como desestabilizar los sistemas financieros 
nacionales. En este entorno, muchos bancos 
centrales de América Latina están revisan-
do el papel que deberían desempeñar en la 
preservación de la estabilidad financiera y las 
maneras en las cuales pueden coordinarse 
las políticas monetarias y macroprudenciales. 

El resto de este documento se organiza de la 
siguiente manera. En la sección 2, revisamos el 
progreso realizado en la gestión de la política mo-
netaria en América Latina durante los decenios 
anteriores, y resaltamos algunos retrocesos res-
pecto al progreso logrado que requieren de nuevas 
reformas. En la sección 3, se presentan los ajustes 
que podrían aplicarse para mejorar los regímenes 
con metas de inflación. En la sección 4, revisamos 
el papel del tipo de cambio en la formulación de 
política monetaria en la región y proponemos una 
serie de áreas en las cuales la mejora en la comu-
nicación podría aclarar la función de reacción de la 
banca central. La sección 5 presenta las implica-
ciones de asignar a los bancos centrales la tarea 
de garantizar la estabilidad financiera. Finalmente, 
la sección 6 incluye las conclusiones.

2. VENCER A LA INFLACIÓN: LOGROS Y RETROCESOS 

Desde el decenio de los noventa, la política monetaria en América 
Latina ha logrado una transformación destacada en cuanto al lo-
gro de la estabilidad de precios. Una ola de reformas legales en 

la región en la primera mitad del decenio, en algunos casos consagradas 
en las constituciones nacionales, garantizaron la independencia de la 
banca central. En esencia, los cambios tuvieron el objetivo de restringir 
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el financiamiento de los déficits del sector públi-
co, la principal causa de la alta inflación en Amé-
rica Latina. Estas reformas se dieron a la par de 
esfuerzos decididos para frenar el déficit del sec-
tor público. Al mismo tiempo, los países liberaron 
gradualmente las cuentas corrientes y de capital 
externas, fortalecieron los sistemas financieros 
y liberalizaron los precios en sectores clave de la 
economía. Debido a estas reformas, la inflación 
alta ha pasado a la historia en la mayoría de los 
países de la región. 

Inicialmente, los banqueros centrales no es-
taban interesados en la independencia como un 
medio para aplicar la política monetaria y así es-
tabilizar el ciclo económico nacional en el marco 
de tipos de cambio flexibles. Más bien, algunos de 
ellos continuaron enfocándose en usar el tipo de 
cambio como el principal instrumento operativo 
para bajar la alta inflación o para seguir consoli-
dando los logros de una inflación que ya era baja. 
Sólo después los países adoptaron gradualmente 
y de manera más formal la flexibilidad cambiaria y 
los esquemas de metas de inflación. Después de 
que se aplicaron ambos procesos, se alcanzó la 
estabilidad de precios en la mayoría de las econo-
mías y la política monetaria finalmente asumió su 
importante función anticíclica. 

2.1 Reforma de la banca central 

La nueva legislación de la banca central en Améri-
ca Latina se basó en cuatro pilares principales: 1) 
definición de un mandato claro y acotado; 2) formu-
lación de políticas de la banca central de manera 
independiente del poder ejecutivo; 3) autonomía 
en la aplicación de la política monetaria; y 4) ren-
dición de cuentas de los bancos centrales. Estos 
pilares también tuvieron un papel prominente en la 
legislación que estableció nuevos bancos centra-
les en las economías de transición de Europa del 
Este durante el mismo periodo. Si bien estos pila-
res figuraban en las reformas aplicadas en muchos 
países, han variado los detalles de su ejecución. 

En América Latina, Chile fue pionero en la mo-
dificación de su constitución y legislación para su 
banco central en 1989. Otros países pronto siguie-
ron su ejemplo. El Salvador aprobó nuevas leyes 
para la banca central en 1991; Argentina, Colombia, 
Ecuador, Nicaragua y Venezuela en 1992; México 
y Perú en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y 
Uruguay en 1995; Honduras en 1996; y la Repú-
blica Dominicana y Guatemala en 2002. La excep-
ción es Brasil que no ha reformado las leyes de su 
banca central desde su creación en 1964; mien-
tras que otros países (Argentina, Bolivia, Ecuador 
y Venezuela) han retrocedido al aprobar cambios 
legales que socavaron la independencia de la que 
antes gozaban sus bancos centrales.2

La estabilidad de precios  se convirtió en la meta 
única o primaria asignada a la mayoría de los ban-
cos centrales (cuadro 1). En vez de promover di-
rectamente el desarrollo económico, se instó a 
los bancos centrales a enfocarse en el combate 
contra la inflación como una manera de fomentar 
indirectamente el crecimiento económico y por lo 
tanto mejorar el bienestar social.3 Este mandato 
acotado se elevó a rango constitucional en varios 
países, entre ellos en Chile, Colombia, México y 
Perú. El hecho de asignar mandatos claros tam-
bién hizo más fácil pedir una rendición de cuentas 
a los bancos centrales. 

En algunos países (Chile, Honduras y Nicara-
gua) se combinó la responsabilidad de asegurar el 
funcionamiento del sistema de pagos con el man-
dato de estabilidad de precios, mientras que en 
otros (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) el 
banco central está también facultado para regular 
y supervisar a los bancos. De manera que la esta-
bilidad financiera  fue una meta adicional en estos 
países, así como en otros tales como Costa Rica 

2	 Recientemente el gobierno brasileño anunció su intención 
de enviar un proyecto de ley al Congreso que garantice la 
independencia operativa de su banco central. 

3	 Antes de la reforma de la legislación de la banca central, 
el mandato común de política monetaria en América Latina 
era la promoción del crecimiento económico o el desarrollo 
económico (ver Jácome, 2016). 
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y México. Como Brasil no reformó sus leyes de la 
banca central, no está prescrito legalmente el uso 
de la política monetaria para promover el desarrollo 
económico, mientras que en Argentina esta meta 
se reintrodujo a la carta orgánica del banco cen-
tral en 2012. En Venezuela, desde 2001 el banco 
central ha estado a cargo de la coordinación de 
la política monetaria de manera conjunta con el 
gobierno con el fin de “alcanzar los objetivos más 
elevados del Estado y de la nación”. 

A fin de lograr el mandato de estabilidad de 
precios, la nueva legislación también instituyó la 

Cuadro 1

CARACTERÍSTICAS CLAVE DE LA LEGISLACIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES 
EN AMÉRICA LATINA A 2016

Mandato primario
Independencia 

política Crédito al gobierno 
Rendición 
de cuenta

Estabilidad 
de precios

Desarrollo 
económico

Años de 
antigüedad de 

los miembros de 
la Junta 

Prohibido 
o 

restringido 
Limitaciones 

escasas 

Informe 
estatutario 

al Congreso 

Argentina   6  

Bolivia  6/5 

Brasil  Abierta  

Chile  5/10  

Colombia  4  

Costa Rica  4/8.5 

Guatemala   4  

Honduras  4 

México  6/8  

Nicaragua  4 

Paraguay  5  

Perú  5  

Rep. Dominicana  2 

Uruguay  5 

Venezuela   7 

Nota: en caso de diferencias en la antigüedad en el cargo, se presenta la antigüedad para los presidentes y para los 
miembros regulares de la junta.
Fuente: legislación de la banca central de los países. 

autonomía de la banca central  para formular la po-
lítica monetaria. El fundamento era aislar las deci-
siones de política monetaria tomadas por una junta 
independiente de las influencias cortoplacistas de 
los ciclos políticos, las cuales podrían dar lugar a un 
sesgo inflacionario.4 Además, la nueva legislación 

4	 Ver las primeras contribuciones de Barro y Gordon (1983) y 
Rogoff (1985). La separación de la toma de decisiones de la 
banca central de las del gobierno requirió que los miembros 
de la junta directiva del banco se designaran en un proce-
so de dos etapas, en el cual poder ejecutivo los propone y 
el legislativo los confirma (Carstens y Jácome, 2005). Ade-
más, en la mayoría de los casos, los miembros de la junta 
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excluía a los miembros del gobierno de la junta del 
banco central (excepto en pocos países como Co-
lombia y Guatemala).5 En muchos países, un pilar 
de esta autonomía política es que los miembros de 
la junta solo pueden ser destituidos por violaciones 
estrictamente prescritas en la legislación median-
te un procedimiento judicial o legislativo. Además, 
en la mayoría de los casos, los bancos centrales 
tienen el poder de formular la política cambiaria de 
manera autónoma. 

Con una historia de inflación alta y persisten-
te, algunos países en América Latina asignaron a 
los bancos centrales independencia no sólo para 
seleccionar sus instrumentos, sino también para 
especificar sus metas. Lo último implica que los 
bancos centrales fijan unilateralmente su meta 
de inflación, una característica infrecuente en las 
economías avanzadas. A la vez, la asignación de 
independencia operativa o instrumental a los ban-
cos centrales les permite controlar todos los instru-
mentos de política requeridos para luchar contra la 
inflación sin interferencia del gobierno. Además, 
el financiamiento del déficit del gobierno, el origen 
histórico de la inflación en la región, quedó estric-
tamente restringido y hasta prohibido en la cons-
titución en Chile, Colombia, Ecuador, Guatemala, 
México y Perú, entre otros países. 

El cuarto pilar de la reforma fue la rendición de 
cuentas de la banca central. Esta generalmente 
requiere que los bancos centrales presenten un in-
forme a los poderes ejecutivos y legislativos y, en 
general, que divulguen las decisiones y acciones 
que se toman en la búsqueda de sus objetivos de 
política. En algunos países, se requiere también 
que el gobernador del banco central comparezca 
ante el Congreso para informar sobre la gestión 

directiva fueron designados por un periodo más prolonga-
do que el periodo presidencial o se superponían con este 
término. Brasil es una excepción notoria a esta práctica, ya 
que los miembros de la junta del banco central no tienen un 
periodo definido, mientras que en Perú la designación de los 
miembros de la junta coincide con el periodo presidencial. 

5	 En Chile, el Ministro de Finanzas está autorizado para asistir 
a las reuniones de la junta del banco central, pero no tiene 
poder de voto. 

de política monetaria y para explicar el desempe-
ño del banco central en el logro de sus objetivos 
de política.

2.2 Medición de la independencia 
del banco central en América Latina 

En la mayoría de los países, la independencia le-
gal de los bancos centrales aumentó de manera 
significativa como resultado de sus reformas ins-
titucionales. Medido con un índice bien conocido, 
la independencia de muchos bancos centrales en 
la región fue de más del doble después de la refor-
ma (ver cuadro 2).6 En todos los frentes se logra-
ron mejoras, pero en particular con respecto a la 
definición del mandato de los bancos centrales, a 
las limitaciones para otorgar crédito al gobierno, 
y la introducción de la rendición de cuentas del 
banco central. Entre los mercados emergentes, la 
mayoría de los bancos centrales independientes 
de América Latina tienen ahora una calificación 
más alta cuando se los compara con sus pares de 
otras regiones.7

A su vez, una mayor independencia de los ban-
cos centrales se relaciona con una menor inflación, 
como documentan Jácome y Vázquez (2008),8 

quienes hallaron también una correlación positiva 
(estadísticamente significativa) entre las reformas 
estructurales y la independencia legal de los ban-
cos centrales. Esto sugiere que los cambios en la 
legislación de los bancos centrales coincidieron 
con una agenda más amplia de reformas estruc-
turales aplicadas en América Latina.9

6	 Ver Cukierman, Webb y Neyapti (1992). La versión modifi-
cada del índice usado aquí incorpora una visión más amplia 
de independencia política que incluye a todos los miembros 
de la junta de los bancos centrales y no sólo al gobernador, 
la independencia financiera de los bancos centrales (que los 
bancos centrales tengan capital en todo momento) y su ren-
dición de cuentas y transparencia. 

7	 Ver Canales y otros (2010). 
8	 El análisis usa regresiones de panel para el periodo 1985-

2002 y controla por variables como la inflación internacional, 
las crisis del sistema bancario y los regímenes cambiarios. 

9	 En el estudio no se establecen pruebas de una relación causal 

Vencer la inflación: 
logros y retrocesos

02
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Cuadro 2

INDEPENDENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES EN AMÉRICA LATINA 
ANTES Y DESPUÉS DE LAS REFORMAS LEGALES EN PAÍSES SELECCIONADOS

Países

Año 
de la 

reforma

Antes 
de la 

reforma

Después 
de la 

reforma Países

Año 
de la 

reforma

Antes 
de la 

reforma

Después 
de la 

reforma

Argentina1 1992 0.31 0.83 México 1993 0.39 0.81

Bolivia1 1995 0.33 0.83 Nicaragua 1992 0.41 0.73

Chile 1989 0.26 0.85 Paraguay 1995 0.37 0.70

Colombia 1992 0.29 0.83 Perú 1993 0.50 0.84

Costa Rica 1995 0.51 0.74 República Dominicana 2002 0.44 0.77

Guatemala 2002 0.57 0.73 Uruguay2 1995 0.44 0.70

Honduras 1996 0.39 0.68 Venezuela1 1992 0.40 0.69

Nota: el índice de independencia de los bancos centrales se basa en las disposiciones de las leyes de la banca 
central y en la legislación relacionada. El valor general del índice fluctúa en una escala continua de cero a uno, y los 
valores superiores indican mayor independencia del banco central. 
1 Denota países donde la legislación posterior ha revertido, hasta cierto punto, estas reformas. 
2 Denota países donde la legislación posterior aumentó la independencia de la banca central. 
Fuente: legislación de los bancos centrales y L. I. Jácome y F. Vázquez, “Any Link between Legal Central Bank 
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean,” European Journal of Political Economy, 
vol. 24, 2008, pp. 788-801. 

2.3 Un nuevo marco de política

La independencia del banco central no se conside-
ró como una precondición para adoptar un marco 
de meta de inflación, sino más bien como algo ne-
cesario para reducir la inflación y para lograr una 
estabilidad de precios duradera. En realidad, du-
rante las primeras fases de su autonomía, algunos 
bancos centrales de la región se enfocaron en usar 
un tipo de cambio móvil o flotación controlada para 
reducir la inflación. Fueron las crisis cambiarias en 
algunos países (como Brasil, Colombia y México) y 
el efecto de avances intelectuales en política mo-
netaria y en otros (Chile) lo que hizo que, para co-
mienzos de los años dos mil, el régimen cambiario 
prevaleciente en la región fuera la flotación y que 
se abriera la puerta para la aplicación de verda-
deros regímenes de meta de inflación (gráfica 1). 

entre la independencia (legal) del banco central y la inflación. 
Sólo se halló causalidad entre la independencia del banco 
central y la inflación en las pruebas basadas en la tasa de 
rotación de los gobernadores de los bancos centrales como 
medida de independencia de facto de los bancos centrales. 

Con el cambio de siglo, una cantidad crecien-
te de países de la región introdujo mayor flexibili-
dad del tipo de cambio. Para 2015, diez de los 18 
países de la región habían adoptado un régimen 
flexible, más que los seis países que lo habían he-
cho en 1990, mientras que cinco países seguían 
manteniendo un tipo de cambio menos rígido y 
tres países usaban el dólar estadounidense como 
moneda de curso legal (gráfica 2). En un principio, 
la flexibilidad del tipo de cambio en América Lati-
na fue recibida con gran escepticismo ya que los 
países intervenían repetidamente en el mercado 
cambiario para restringir esa flexibilidad y acumu-
lar reservas internacionales.10 Pero a medida que 
se desarrollaban los mercados de cobertura y dis-
minuía la incertidumbre nominal, disminuyeron los 
costos de volatilidad del tipo de cambio y la varia-
bilidad de los tipos de cambio en América Latina 
convergieron con los de las economías avanzadas 
pequeñas y abiertas (gráfica 3). 

10	Calvo y Reinhart (2002) llamaron a estos fenómenos el te-
mor a la flotación  y cuestionaron el compromiso de los paí-
ses con la flotación de su tipo de cambio. 
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PAÍSES SELECCIONADOS DE AMÉRICA LATINA: INFLACIÓN, INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL, RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO, Y META DE INFLACIÓN

(porcentajes)

Gráfica 1

Tipo de cambio flexible

Meta de inflación
(junio de 1999)

A. BRASIL B. CHILE

IBC
(1989)

Meta de inflación
(septiembre de 1999)

Tipo de cambio flexible

en bandas

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

80

60

40

20

0

30

20

10

0
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

0
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

C. COLOMBIA D. MÉXICO

30

20

10

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
0

30

20

10

IBC
(1991)

Tipo de cambio flexible

Tipo de cambio flexible

Meta de inflación
(octubre de 1999) Meta de inflación

(enero de 2001)

2.948% en 1990)

(Inflación
alcanzó un

Fluctuación

Paridad
ajustable/

fluctuación
en bandas

Paridad
ajustable/

fluctuación
en bandas

Fluctuación

Nota: IBC = independencia del banco central. La inflación se refiere a la inflación del IPC promedio anual. El área 
sombreada señala los años en que los países tenían metas de tipo de cambio para vencer a la inflación. Brasil no aprobó 
legislación para concederle independencia al banco central.
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y International Financial Statistics (FMI).
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AMÉRICA LATINA: REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO
(número de países)

Gráfica 2
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Fuentes: sitios web de los bancos centrales. Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.
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Gráfica 3
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Fuentes: FMI, Information Notice System; cálculos de personal 
del FMI.

Cuadro 3

METAS DE INFLACIÓN, TOMA DE DECISIONES, COMUNICACIÓN Y TRANSPARENCIA

Meta de 
inflación

Frecuencia de 
reuniones de 

política 
Emisión de 

comunicados 
Emisión 
de actas Publicación de votos

Informe de 
inflación

Brasil 4.5% (+/−2) 8 por año Sí Sí Balance de votos 4 por año 

Chile 3% (+/−1) Mensual Sí Sí Balance de votos 4 por año 

Colombia 3% (+/−1) Mensual Sí Sí Mayoría / consenso 4 por año 

México 3% (+/−1) 11 por año Sí Sí No 4 por año 

Perú 2% (+/−1) Mensual Sí No No 4 por año

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y G. Hammond, State of the Art of Inflation Targeting, Handbook, núm. 29, 
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Londres, 2009.
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El fortalecimiento de las reservas internaciona-
les fue una tendencia más constante y común, ya 
que los países apuntaron a crear reservas contra 
los recurrentes choques reales y financieros. Son 
ejemplos destacables Bolivia y Perú, donde las re-
servas internacionales –reservas brutas menos el 
oro– crecieron de menos del 5% del pib en 1990 a 
más del 30% en 2015. Para el 2015, Brasil y México 
también habían elevado sus reservas internaciona-
les al 20% y el 15% con respecto al pib, respectiva-
mente. En la mayoría de los países, la acumulación 
de reservas se benefició de condiciones externas 
favorables asociadas al superciclo de los precios 
mundiales de los productos básicos. 

Mientras más se flexibizaron los tipos de cambio, 
más prevaleció el régimen de metas de inflación 
en la región. Con un claro mandato de estabilidad 
de precios y luego de haber reducido la inflación, 
a menudo mediante metas de tipo de cambio, una 
cantidad creciente de bancos centrales adoptaron 
el régimen de metas de inflación a fin de preser-
var la mayor estabilidad de precios. En la mayoría 
de los casos, la adopción de un régimen de metas 
de inflación siguió un rumbo gradual en el cual la 
transparencia y la rendición de cuentas se intro-
dujeron por partes. Brasil lo hizo de manera más 
rápida en medio de su crisis cambiaria de princi-
pios de 1999. Chile y Colombia instauraron también 
un régimen de metas de inflación ese mismo año, 
mientras que México y Perú lo hicieron en 2001 y 
2002, respectivamente.11

El régimen de metas de inflación sirvió como 
ancla para las expectativas de inflación al mismo 
tiempo que permitió que se mejorara la flexibilidad 
de la política monetaria. Para monitorear el éxito 
de la política, los países del al5 (Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Perú) eligieron una meta puntual 
con cierta banda de tolerancia para la inflación (ver 
cuadro 3), usando el índice de precios al consu-
midor como la medida de estabilidad de precios. 

11	Para una descripción detallada de los casos de cada país, 
ver Schmidt-Hebbel y Werner (2002) para los casos de Bra-
sil, Chile y México; Gómez et al. (2002) para Colombia; y 
Armas y Grippa (2005) para Perú. Costa Rica, República 
Dominicana, Guatemala y Paraguay adoptaron sistemas de 
metas de inflación después. 

Los bancos centrales también mejoraron la co-
municación y la transparencia para reforzar la efi-
cacia de la política monetaria. Las tasas de política 
se determinan durante las reuniones de política 
monetaria anunciadas, la mayoría con periodici-
dad mensual (cuadro 3). Todos los bancos centra-
les de los al5 emiten un comunicado que anuncia 
la decisión de política y, excepto en Perú, dan a co-
nocer posteriormente las actas de las reuniones 
de política. En Brasil y Chile se brinda información 
sobre cómo se emitieron los votos. Además, todos 
los bancos centrales elaboran trimestralmente un 
informe de inflación que explica el fundamento de 
la postura de política monetaria en el contexto de 
un amplio entorno macroeconómico interno y ex-
terno y que resalta los riesgos de efecto positivo y 
negativo para el pronóstico de inflación. 

Los bancos centrales en América Latina también 
renovaron sus marcos operativos. Cuando adopta-
ron el régimen de metas de inflación, Brasil, Chile y 
Colombia establecieron una tasa de interés a cor-
to plazo como su meta operativa. El Banco de Mé-
xico no adoptó una tasa de política como su meta 
operativa hasta enero de 2008, después de haber 
seguido algunos pasos para reemplazar su meta 
operativa anterior basada en la cantidad (una meta 
de reservas prestadas, el llamado corto).12 En Perú, 
donde el sistema financiero está muy dolarizado, el 
banco central pasó a una tasa de política como la 
meta operativa a fines de 2003, después de haber 
pasado por una transición gradual para alejarse 
del uso de agregados monetarios. Perú también 
usa los requerimientos de reservas como medida 
de gestión del flujo de capital y para desalentar la 
dolarización financiera. Los bancos centrales de 
los al5 eligieron como su tasa de política a la tasa 
de interés a un día basada en el mercado.13

12	Ver Carstens y Werner (1999). 
13	Los bancos centrales establecieron también servicios per-

manentes para la provisión de liquidez y para la absorción 
de liquidez, creando así un corredor de tasa de interés en 
torno a la tasa de política para ayudar a mantener las tasas 
de interés del mercado cercanas a la meta. 
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2.4 El logro de una inflación baja 
y estable y algunos retrocesos

La reforma institucional y de política de los bancos 
centrales rindió sus frutos, ya que la inflación se 
desplomó en toda la región hacia mediados de los 
años noventa. Luego de decenios de inflación muy 
alta, la mayoría de los países de América Latina lo-
graron bajar la inflación a un dígito y finalmente, a 
mediados del primer decenio del milenio, lograron 
que se mantuviera baja y estable (gráfica 4). Este 
resultado permitió a una serie de bancos centra-
les, en particular a aquellos que habían adoptado 
las metas de inflación como su régimen de política 
monetaria a principios del siglo, generar credibili-
dad al mantener a la inflación dentro de su banda 
meta la mayoría del tiempo. 

Sin embargo, la inflación promedio en América 
Latina sigue estando por encima de la registrada 
en otras regiones con desarrollo similar, en gran 
medida debido a los incrementos recientes de la 
inflación en unos cuantos países. En particular, la 
inflación ha alcanzado tres dígitos en Venezuela, 
mientras que en Argentina se calcula que en pro-
medio ha sido de más del 30% desde 2014. A partir 
de mediados de 2016, estos dos países ostentan 

la dudosa distinción de exhibir las tasas de infla-
ción más altas del mundo. Estos acontecimientos 
reflejan un deterioro significativo en las finanzas 
públicas y en el ámbito fiscal, ya que los gobier-
nos presionan a los bancos centrales para que fi-
nancien su déficit fiscal. A la vez, recientemente la 
inflación en Brasil y Uruguay ha rondado un 10%. 
Hay muchas causas detrás de este resultado que 
se aplican a uno o a ambos países, entre ellas las 
debilidades institucionales de sus bancos centra-
les, las políticas fiscales laxas que ejercen presio-
nes a la baja en el tipo de cambio y al alza en las 
expectativas de inflación así como la indexación 
de los salarios. 

Con este telón de fondo, los bancos centrales 
de América Latina se enfrentan a importantes de-
safíos de cara al futuro. En los países con alta in-
flación, debe consolidarse la independencia del 
banco central y al mismo tiempo los gobiernos de-
ben fortalecen sus marcos fiscales, sentando así 
las bases para lograr la estabilidad de precios. No 
obstante, a pesar de haber logrado la estabiliza-
ción de la inflación en sus economías, los países 
que han adoptado el régimen de metas de inflación 
se enfrentan a importantes retos, a los cuales nos 
referiremos en las siguientes secciones. 

3. HACER QUE EL RÉGIMEN DE METAS DE INFLACIÓN 
SEA MÁS EFICAZ

La evaluación de la postura correcta de política monetaria se ha con-
vertido en una tarea difícil para los bancos centrales de la región 
frente a un entorno internacional muy incierto que ha coincidido con 

cambios significativos en el ámbito interno. Las condiciones financieras 
mundiales inusualmente expansivas, la caída de los precios de materias 
primas y una tasa de interés natural baja en las economías avanzadas 
son las causas externas clave de esta incertidumbre. Mientras tanto, en el 
ámbito regional, se está reevaluando el nivel y la tasa de crecimiento del 
producto potencial. Estas fuentes externas e internas de incertidumbre 
complican el establecimiento de una postura apropiada de política mone-
taria, ya que los responsables de la formulación de las políticas tienen que 
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INFLACIÓN EN AMÉRICA LATINA
(porcentaje)

Gráfica 4
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intentar determinar los nuevos niveles de equilibrio 
del tipo de cambio real, la tasa de interés neutral 
y el nivel de capacidad ociosa de la economía. En 
medio de estos sucesos desafiantes, el efecto in-
flacionario de una depreciación cambiaria grande 
y persistente ha generado un difícil debate sobre la 
respuesta de política monetaria apropiada de los 
bancos centrales de América Latina y cómo debe-
rían comunicarse estas decisiones. 

3.1 Mejora en las evaluaciones 
de capacidad económica ociosa 
y la postura de política

Una comunicación clara de la estimación de la bre-
cha del producto del banco central ha demostrado 
mejorar la eficacia de los regímenes de metas de 
inflación. Ofrece a los participantes del mercado 
información sobre los supuestos subyacentes en 
la política monetaria, permitiendo así anticipar me-
jor el rumbo futuro de las decisiones de política. 
Pero antes de que se pueda comunicar con clari-
dad la brecha del producto, los bancos centrales 
de todo el mundo, incluso en las economías avan-
zadas, se enfrentan a un reto operativo: la brecha 
del producto debe primero estimarse de manera 
confiable. Como el producto potencial de la eco-
nomía es inobservable, su evaluación está inevi-
tablemente sujeta a la incertidumbre y se confía 
en el buen criterio. La esencia de este ejercicio es 
ser capaces de distinguir si los choques que afec-
tan a la economía y que conducen la inflación son 
temporales o permanentes. 

Como documentan Orphanides y van Norden 
(2002) para Estados Unidos, y Grigoli et al. (2015) lo 
extienden para una gran muestra de países usando 
proyecciones del World Economic Outlook del fmi, 
las estimaciones en tiempo real de la brecha del 
producto tienden a sufrir revisiones sustanciales. 
Con el beneficio de la visión en retrospectiva, pa-
rece haber una tendencia hacia la sobrestimación 
de la capacidad económica ociosa en tiempo real, 
y a menudo se revisan los diagnósticos iniciales de 
dicha capacidad ociosa para tornarlos en sobreca-
lentamiento de la economía en los años siguientes. 
Los errores de estimación surgen de dos factores 

principales. Primero, los datos iniciales dados a 
conocer para el producto económico tienden tener 
revisiones importantes en periodos posteriores. 
Segundo, es difícil distinguir los choques transi-
torios y permanentes, lo cual introduce errores en 
las evaluaciones del producto potencial. Sorpre-
sivamente, las revisiones de las estimaciones de 
brechas del producto ocurren mucho después de 
la divulgación de los datos iniciales.14

Si se comparan los distintos países, las revisio-
nes de la brecha del producto son significativamen-
te más pequeñas entre las economías avanzadas 
que en las economías de mercados emergentes y 
son más pequeñas entre los países con regímenes 
de metas de inflación. Aun entre las economías de 
América Latina con metas de inflación estableci-
das, el tamaño de las revisiones históricas a las 
estimaciones de la brecha del producto sugiere 
que ha sido muy difícil evaluar la capacidad ex-
cedentaria en tiempo real. Dada estas grandes 
revisiones, las decisiones de política de tasa de 
interés a menudo se desvían de manera conside-
rable de las que podrían haberse tomado desde la 
perspectiva actual. 

Con el tiempo, las dificultades asociadas con 
la medición de la brecha del producto, así como 
el tamaño de los errores de política que pudie-
ran resultar de ello, aumentan en periodos donde 
el producto potencial, a menudo una variable de 
lento movimiento, está sujeto a revisiones consi-
derables. Como se muestra en la gráfica 5, el fin 
del superciclo de precios de las materias primas 
ha llevado a importantes revisiones a la baja en la 
perspectiva del crecimiento a mediano plazo en 
América Latina y el Caribe. En este entorno, las 
evaluaciones recientes de la capacidad económi-
ca ociosa han estado sujetas a una considerable 
incertidumbre. 

Parte de la bibliografía reciente ha argumentado 
que variables con un ciclo más prolongado, tales 
como los precios mundiales de las materias pri-
mas o las variables financieras mundiales, pueden 

14	Durante el primer año, la revisión mediana alcanza 0.9 pun-
tos porcentuales, y aun después de dos años las revisiones 
adicionales son casi de 0.5 puntos porcentuales. Este sesgo 
es mayor durante periodos de recesión. 
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hacer que el producto se desvíe de su potencial 
sustentable por periodos prolongados sin nece-
sariamente generar presiones inflacionarias, com-
plicando más las estimaciones de la brecha del 
producto.15 Prometedoramente, Borio et al. (2013 
y 2016) muestran que el ajuste del ciclo financiero 
genera estimaciones en tiempo real de la brecha 
del producto que son menos proclives a revisiones 
posteriores. Alberola et al.  (2016) estiman que el 
superciclo reciente de los precios mundiales de 
las materias primas causó que las estimaciones en 
tiempo real de la brecha del producto en América 
Latina fueran excesivamente procíclicas, llevando 
a la política monetaria a seguir este ejemplo en al-
gunos casos. Pero si bien el ajuste de las estimacio-
nes de la brecha del producto para estos factores de 
menores frecuencias podría ser conceptualmente 
atractivo en ciertas condiciones, resulta poco claro 
cómo deberían comunicarse dentro de un marco 
de política monetaria coherente. En particular, po-
dría requerir ampliar el horizonte en el cual se es-
pera que la política monetaria retorne la inflación 
a su meta, poniendo aún más a prueba los límites 
de credibilidad del banco central. 

Sin duda, el reto intrínseco en la toma de deci-
siones de política basada en datos y estimaciones 
imperfectos en tiempo real no significa que los 
bancos centrales deban abandonar el uso de la 
brecha del producto. Más bien, deberían trabajar 
para mejorar la medición de la brecha del produc-
to y, sobre todo, para complementar su informa-
ción con estudios e indicadores más detallados, 
en particular del mercado laboral y de la capacidad 
utilizada del país. Si bien la estimación de la capa-
cidad económica ociosa con base en cada uno de 
estos indicadores está sujeta a limitaciones simi-
lares que la estimación de la brecha del producto, 
el uso de información más amplia podría ayudar 
a una evaluación más exacta en tiempo real. Los 
bancos centrales deben enfocarse en la mejora 
de su lectura de la contracción en los mercados 
de productos y factores. Esto podría lograrse me-
diante un mejor entendimiento de los mercados 

15	Por ejemplo, Rabanal y Raheri Sanjani (2015) ilustran cómo 
la presencia de fricciones financieras amplifica las medidas 
de la brecha del producto en el ámbito europeo. 

laborales y de la utilización de la capacidad, con 
menos enfoque en las estimaciones univariadas 
de la brecha del producto. 

Un tema relacionado es la evaluación de la pos-
tura de política monetaria. Desde 2013, los ban-
cos centrales en América Latina han mantenido 
en suspenso sus tasas de política o han aplicado 
alzas relativamente moderadas en respuesta a 
las presiones inflacionarias prolongadas atribui-
das en gran medida a las depreciaciones del tipo 
de cambio. La intención expresada de esta política 
ha sido mantener las condiciones de política mo-
netaria expansivas para apoyar la débil demanda 
agregada en medio de tasas de crecimiento que 
rápidamente se desaceleran. Pero ¿cuán expan-
sivas han sido las tasas de política? La respuesta 
depende fundamentalmente del nivel de la tasa 
de interés neutral. 

Se considera que las condiciones financieras 
mundiales altamente expansivas desde la crisis de 
2009 y las tendencias que contribuyen al exceso de 
ahorros mundiales han reducido de manera siste-
mática y considerable la tasa de interés neutral en 
América Latina (ver Magud y Tsounta, 2012). Pero 
en modelos estándares, se espera que la tasa de 
interés neutral sea una función aumentada de la 
tasa de crecimiento del producto potencial y de la 
tasa de interés internacional neutral. Como tal, las 
tasas de crecimiento de rápida desaceleración re-
lacionadas principalmente con el fin del auge de las 
materias primas y con una tasa neutral a la baja en 
las economías avanzadas podrían estar reduciendo 
más las tasas de interés neutral en toda América 
Latina.16 Si es este el caso, una política aparente-
mente extensiva de tasas de política estables po-
dría equivaler en realidad a una postura de política 
monetaria cada vez más restrictiva. 

16	Magud y Sosa (2015) muestran cómo el producto potencial 
en las economías de mercado emergentes ha sido afectado 
por la desaceleración de los términos de intercambio de las 
materias primas y el lento crecimiento de la inversión, lo cual 
a su vez reduce la tasa de crecimiento de acervos de capital. 
Además, Adler y Magud (2015) documentan que los exporta-
dores de materias primas de América Latina ahorraron poco 
del ingreso inesperado y sin precedente devengado durante 
el reciente auge de materias primas, lo cual disminuyó sus 
perspectivas de crecimiento a mediano plazo. 
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3.2 Fortalecimiento 
de anclas nominales 

Junto con la reducción de la inflación y su volati-
lidad desde la adopción de regímenes de metas 
de inflación en la región, las expectativas del mer-
cado sobre la inflación futura han logrado reflejar 
una credibilidad creciente de los compromisos de 
los bancos centrales con sus metas. Se cree que 
este activo obtenido con esfuerzo es un factor de-
terminante crucial de la transmisión monetaria y de 
la eficacia.17 Pero la tarea de anclar las expectati-
vas no está completa y sigue siendo un reto para 
algunos países garantizar que las expectativas de 
inflación converjan con las metas de inflación del 
banco central. 

17	Ver Woodford (2003) para un debate exhaustivo. Citando 
la experiencia de Chile, Céspedes y Soto (2007) describen 
cómo un alza en la credibilidad asociada con la transición 
del régimen de metas de inflación incrementó la eficacia de 
la política monetaria de los bancos centrales, en parte per-
mitiendo que las decisiones se tomen con una visión más 
prospectiva. 

PRONÓSTICOS DEL WEO DEL CRECIMIENTO A MEDIANO PLAZO
EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

(porcentajes)

Gráfica 5
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Informes anteriores del World Economic Outlook

Fuentes: Base de datos World Economic Outlook del FMI.

Se considera que al menos dos aspectos de 
los pronósticos de inflación ofrecen información 
importante sobre la credibilidad del ancla nominal 
del banco central. Primero, ¿hasta qué punto los 
pronósticos de inflación tienden a coincidir con la 
meta del banco central?  La gráfica 6 exhibe las 
desviaciones de las expectativas de inflación de 
las metas de la banca central desde enero de 2006 
en países seleccionados, a corto y mediano pla-
zos. El panel A se basa en las expectativas en un 
horizonte a corto plazo de 12 meses. La fuerte cre-
dibilidad del banco central no necesariamente im-
plica que los pronósticos a corto plazo permanecen 
iguales a las metas anunciadas, ya que registran 
los efectos inflacionarios de choques transitorios. 
Pero donde las expectativas están bien ancladas, 
se espera que las expectativas de inflación a corto 
plazo fluctúen más o menos simétricamente en tor-
no a la meta de inflación, como sucede en Australia 
y Chile. A la vez, el panel B muestra desviaciones 
de los pronósticos de inflación en un horizonte a 
mediano plazo de dos años, las cuales se espera 
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que fluctúen mucho menos en función de los cho-
ques transitorios. Un problema podría surgir cuan-
do persisten las desviaciones de expectativas en 
una dirección, ya que esto sugiere un sesgo en las 
percepciones del compromiso del banco central 
con la meta de inflación. 

En algunos casos, las expectativas de inflación 
han pasado periodos prolongados muy por encima 
del punto medio de la meta del banco central. En 
Brasil, las expectativas de inflación han excedido 
la meta del banco central en los últimos seis años, 
alcanzando desviaciones de más de 250 puntos 

básicos en un horizonte de un año durante 2015. 
En Perú, las expectativas de inflación han estado 
por encima de la meta desde principios de 2010, 
y parecen haberse fijado en aproximadamente 75 
puntos básicos por encima del punto medio del ran-
go. En México, los participantes del mercado no 
han proyectado una inflación que coincida con la 
meta del banco central en un horizonte de dos años 
desde principios de 2006. Aun ante fuertes presio-
nes deflacionarias a partir de los bajos precios del 
petróleo en el mundo desde comienzos de 2015, 
las expectativas de inflación no han alcanzado el 

DESVIACIONES DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN
A CORTO PLAZO DE LA META DE LOS BANCOS CENTRALES

(porcentajes)

Gráfica 6
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Notas: los pronósticos un año adelante son mensuales y se computan como una combinación lineal de pronósticos de 
evento fijo de los años actual y siguiente. Los pronósticos dos años adelante son trimestrales y corresponden a la 
inflación anual esperada del año calendario a dos años.
Fuente: cálculos de los autores con base en Consensus Economics y los bancos centrales nacionales.
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punto medio de la meta del banco central. El logro 
de una mayor convergencia entre las expectativas 
de la inflación y las metas del banco central puede 
facilitarse, al menos en parte, mejorando la comu-
nicación del banco central de la política monetaria 
y esclareciendo la primacía del objetivo de estabi-
lidad de precios. 

Otro aspecto relevante de las expectativas de 
inflación es hasta qué grado los participantes del 
mercado coinciden entre sí sobre el rumbo futuro 
de la inflación. En este sentido, el progreso logrado 
ha sido más parejo en América Latina. La crecien-
te bibliografía ha documentado que los desacuer-
dos con respecto a la inflación se relacionan con 
el nivel y la volatilidad de la inflación.18 Pero como 
sostienen Dovern, Fritsch y Slacalek (2012), aun 
para un nivel dado y para una variabilidad dada de 
la inflación, el desacuerdo entre los pronosticado-
res contiene información adicional sobre el grado 

18	Ver, por ejemplo, Mankiw, Reis y Wolfers (2003). 

al cual una política monetaria creíble ha anclado 
expectativas sobre las variables nominales; asi-
mismo, documentan cómo el desacuerdo ha sido 
mayor en aquellos países donde los bancos cen-
trales enfrentan limitaciones a su independencia.19 

Entre las economías en desarrollo, Capistrán y Ra-
mos-Francia (2010) establecen que la adopción de 
regímenes de metas de inflación reduce la discre-
pancia en los pronósticos, lo cual refleja expec-
tativas de inflación mejor ancladas. Este trabajo 
sugiere que el desacuerdo entre los pronósticos 
de inflación registra el grado al cual se entiende la 
función de reacción del banco central. 

La gráfica 7 muestra la evolución de la discre-
pancia normalizada entre los pronosticadores pro-
fesionales de la inflación durante los próximos 12 

19	Estos resultados se obtienen para las economías del G7. Ver 
Brito, Carrière-Swallow y Gruss (2016) para una exploración 
de la discrepancia en un amplio conjunto de países y las 
relaciones entre esta medición y otros indicadores de des-
empeño monetario. 

DESACUERDO ENTRE LOS COMPROMISOS DE INFLACIÓN EN UN HORIZONTE DE 12 MESES

Gráfica 7
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Nota: las barras corresponden al desacuerdo normalizado promedio dentro de cada periodo, igual al coeficiente de la 
desviación estándar a través de los pronósticos con relación al pronóstico promedio de la inflación.
Fuente: Cálculos de los autores basados en datos de Consensus Economics.
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meses, usando encuestas mensuales compiladas 
por Consensus Economic. Desde comienzo de los 
años dos mil, el grado al cual los agentes privados 
concuerdan en la evolución futura de la inflación 
está en línea con economías avanzadas tales como 
Australia y Canadá, lo cual representa un logro im-
portante. Esto es, aun en los países donde los pro-
nosticadores no anticipan que la inflación futura 

coincidirá con la meta anunciada por el banco cen-
tral, sí parecen coincidir entre ellos sobre el futuro 
de la inflación. Carrière-Swallow y Gruss (2016) es-
timan que la discrepancia entre los pronosticadores 
de la inflación ha estado estrechamente ligada a 
la habilidad del banco central de ejecutar una po-
lítica monetaria autónoma y al grado de traspaso 
del tipo de cambio a la inflación. 

4. REVISIÓN DE LA FUNCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 

Cuando se caracterizan los marcos de política de los países con 
régimen de metas de inflación en América Latina, se debería ser 
cuidadoso al incorporar los rasgos característicos que distinguen 

a estas economías pequeñas y abiertas de las avanzadas, como sus mer-
cados financieros menos desarrollados y más someros, mayor volatilidad 
intrínseca e instituciones más débiles. Como resultado, los responsables 
de formular la política en los países con metas de inflación de América 
Latina han manifestado una flexibilidad considerable ante estas situacio-
nes desafiantes. Como documentan Céspedes, Chang y Velasco (2014), 
las recientes decisiones de política monetaria tomadas por los bancos 
centrales de la región han ido mucho más allá de los movimientos están-
dares en el tipo de cambio, involucrando una buena dosis de interven-
ción monetaria, medidas en las cuentas de capital y el uso de políticas no 
convencionales. Estas medidas han sido desplegadas para lidiar con los 
auges, durante los cuales los flujos de capital llevan a la apreciación de 
la moneda y generan temores sobre la vulnerabilidad financiera, y tam-
bién durante tiempos de crisis, cuando el instrumento de tasa de interés 
se considera insuficiente para apoyar la demanda nacional y cumplir con 
los objetivos de inflación. 20

Durante el periodo prolongado de altos precios de las materias primas 
y de fuertes entradas de capital que siguieron a la crisis financiera mun-
dial, muchos países latinoamericanos desplegaron una plétora de herra-
mientas para mitigar el efecto de los factores de empuje externo en sus 
cuentas de capital y tipos de cambio. Más recientemente, en los últimos 
años se ha visto una repentina corrección de los precios mundiales de 

20	Ver también Calani, Cowan, y García-Silva (2011) para una compilación de las medidas 
de política no convencionales instrumentadas por los bancos centrales de América Latina 
luego de la crisis financiera mundial, y De Gregorio (2014) para un recuento exhaustivo 
sobre la formulación de políticas económicas en la región antes, durante y después de la 
crisis. 
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las materias primas y el comienzo de un proceso 
incierto de normalización en las condiciones fi-
nancieras mundiales, que han determinado el de-
terioro de las perspectivas a mediano plazo para 
América Latina que se presentaron antes (gráfica 
5). Estos acontecimientos han revivido el reto tra-
dicional de establecer la política de tasa de inte-
rés apropiada en medio de grandes movimientos 
del tipo de cambio. 

4.1 Política monetaria luego de grandes 
choques externos

Para los países latinoamericanos con metas de in-
flación, los cambios recientes en los precios de las 
materias primas y en las condiciones financieras 
mundiales han desatado depreciaciones consi-
derables de su tipo de cambio. Este cambio en los 
precios relativos ayuda a la economía a ajustarse 
a un entorno externo menos favorable y a evitar la 
acumulación de desequilibrios que de otro modo 
podrían llevar a una crisis de la balanza de pagos. 
Al permitir un tipo de cambio flexible que desem-
peñe un papel crucial en la absorción de los cho-
ques, la política monetaria puede seguir orientada 
hacia los objetivos de estabilización de la demanda 
interna.21 Pero estos planteamientos implican una 
prueba para los regímenes con metas de inflación 
porque han llevado a un aumento prolongado de 
la inflación, si bien más modesto en magnitud que 
durante los episodios pasados de grandes depre-
ciaciones, a pesar de una demanda interna débil. 

Una depreciación del tipo de cambio ejerce una 
presión al alza de la inflación al aumentar el pre-
cio de los bienes comerciables y de los insumos 
en moneda nacional. Sin embargo, ante la ausen-
cia de prácticas generalizadas de indización, se 
espera que este ajuste de precios relativos ge-
nere sólo un incremento de una vez en el nivel de 

21	Recientemente, Rey (2015) ha cuestionado hasta qué gra-
do un tipo de cambio flexible permite a los bancos centrales 
ejecutar una política monetaria autónoma ante los choques 
financieros mundiales. Ver Carrière-Swallow y Gruss (2016) 
para un debate de estos temas aplicado a América Latina. 

precios. La política monetaria debería ignorar los 
efectos a corto plazo en la inflación y explicar con 
claridad la naturaleza transitoria del choque. Las 
decisiones de política deberían ir acompañadas de 
una estrategia de comunicación prospectiva que 
destaque la necesidad de fijar la política moneta-
ria según las presiones de demanda subyacentes, 
un mejor predictor de la inflación futura, más que 
la inflación observada.

En línea con estos argumentos, los países de la 
región con metas de inflación inicialmente abor-
daron las depreciaciones recientes mantenien-
do laxa su política monetaria para así respaldar 
la débil demanda interna. Sin embargo, dos ca-
racterísticas de los ajustes de tipo de cambio han 
creado tensión para la política monetaria. Prime-
ro, las depreciaciones recientes con respecto al 
dólar estadounidense han sido grandes. El panel 
1 de la gráfica 8 traza episodios de 18 meses de 
esta variable desde 1995. Para los productores de 
petróleo –Brasil, Colombia y México–, al episodio 
actual corresponde una fecha inicial de junio de 
2014, coincidiendo con la brusca caída de los pre-
cios mundiales. Para los productores de metales 
–Chile y Perú–, los choques en los términos de in-
tercambio golpearon antes, de manera tal que la 
ventana de interés comenzó en marzo de 2013. En 
todos los casos, con la excepción de Perú, la re-
ciente depreciación del tipo de cambio es una de 
las mayores desde el paso a regímenes cambia-
rios más flexible. 

Segundo, las depreciaciones recientes han sido 
prolongadas, posiblemente reflejando una secuen-
cia de choques en la misma dirección. En com-
paración, la respuesta de los tipos de cambio de 
América Latina a la quiebra de Lehman Brothers, 
que desató la crisis financiera mundial en septiem-
bre de 2008, tuvo igualmente un efecto profundo, 
pero mucho más breve. En Brasil, Chile, Colom-
bia y Perú, las grandes depreciaciones iniciales 
se revirtieron completamente en menos de un año 
a niveles anteriores al choque. Esto contrasta de 
manera notable con los episodios actuales, en los 
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cuales las monedas continuamente perdieron valor 
contra el dólar por un periodo de más de dos años. 

El tamaño y la duración de las depreciaciones 
recientes han llevado a la inflación a niveles supe-
riores al rango meta de los bancos centrales por un 
periodo prolongado. Esto ha dejado a los banque-
ros centrales la tarea de justificar cómo una cons-
telación particular de choques los llevó a alejarse 
repetidamente de sus objetivos de inflación. Las 
autoridades responsables de políticas económi-
cas han enfrentado la tensión entre: 

•	 mantener una política que apoye la débil de-
manda interna y admitir que la inflación po-
dría seguir estando por encima de la meta por 
algún tiempo, exponiéndose a acusaciones 
de no cumplir con el mandato de mantener la 
estabilidad de precios; o 

•	 aplicar una contracción monetaria procíclica 
para contrarrestar las presiones inflaciona-
rias de la moneda y empeorar así la capaci-
dad económica ociosa. 

Una política monetaria creíble que mantiene 
las expectativas de inflación ancladas al horizonte 
de política relevante es crucial para la aplicación 
exitosa de la primera estrategia. Esto ha sido más 
desafiante de lograr en países donde el horizonte 
de política es más corto, ya que los choques infla-
cionarios excepcionales mueven las expectativas 
a horizontes cortos. Pensando a futuro, los ban-
cos centrales podrían necesitar ser más flexibles 
en cuanto al horizonte en el cual se comprometen 
a devolver la inflación a su meta cuando confron-
tan una multiplicidad de choques que mueven la 
inflación en la misma dirección, y de este modo 
podrían preservar su credibilidad. Un ejemplo útil 
es el del Bank of England, el cual se comprome-
te a devolver la inflación a su meta “dentro de un 
periodo razonable sin crear inestabilidad indebi-
da en la economía”.22 El Comité de Política Mone-
taria normalmente interpreta este horizonte como 

22	Ver “Monetary Policy Framework”, disponible en <http://www.
bankofengland.co.uk/monetarypolicy>o.

de dos a tres años, permitiendo desviaciones de 
la meta relativamente prolongadas ante circuns-
tancias particulares. Entre 2008 y 2011, esta fle-
xibilidad permitió al Comité de Política Monetaria 
comunicar la necesidad de una política expansiva 
enérgica a pesar de un periodo prolongado de in-
flación por encima de la meta, basando su argu-
mento en la naturaleza transitoria de los choques 
de precios que enfrentaba la economía, en el gra-
do subyacente de capacidad económica ociosa y 
en el hecho de que las expectativas del mercado a 
más largo plazo permanecieron ancladas. 

Si bien la inflación ha estado por encima de las 
metas de inflación en los últimos años en varios 
países de América Latina, dos factores mitigantes 
han ayudado a hacer que el tamaño de estas des-
viaciones sea pequeño y que las expectativas de 
inflación permanezcan bien ancladas en la mayoría 
de los casos. Ciertamente, cuando se comparan 
los episodios de grandes depreciaciones de mo-
neda de decenios anteriores, el alza de la inflación 
actual es más pequeña en magnitud. 

El primer factor mitigante es que la sensibilidad 
de los precios nacionales al tipo de cambio ha caído 
en toda América Latina durante los últimos años. 
Carrière-Swallow y Gruss (2016) estiman que los 
coeficientes de traspaso del tipo de cambio han 
disminuido de manera importante, particularmente 
en los países con metas de inflación de la región. 
El traspaso del tipo de cambio refleja en parte el 
grado de apertura de la economía: mientras ma-
yor es la participación de las importaciones en la 
canasta de consumo nacional, mayor el efecto de 
una depreciación dada sobre los precios al consu-
midor. En esta línea, se pensaría que la apertura 
gradual de las economías latinoamericanas duran-
te los últimos decenios incrementaría la sensibili-
dad de la inflación al tipo de cambio. Sin embargo, 
el grado de traspaso parece también crucialmen-
te endógeno al marco de política monetaria y a su 
credibilidad. Donde las expectativas de inflación 
están bien ancladas, de manera tal que los agen-
tes privados coinciden en la evolución futura de la 
inflación, ha sido más bajo el traspaso del tipo de 

http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy
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cambio. En contraste, cuando las expectativas co-
mienzan a estar menos ancladas, puede aumentar 
el traspaso del tipo de cambio. 

Como hemos argumentado, los países de Amé-
rica Latina con metas de inflación han hecho un 
progreso considerable en el anclaje de sus expec-
tativas de inflación. Estas mejoras coincidieron con 
reducciones importantes del traspaso del tipo de 
cambio, las cuales en Chile, Colombia, México y 
Perú ha caído a niveles en línea con los de las eco-
nomías avanzadas. Pero en muchos países de la 
región que continúan pugnando por lograr la esta-
bilidad de precios, las estimaciones del traspaso 
son mucho más altas de lo que se podría explicar 
por su apertura a las importaciones. En estos ca-
sos, hay margen para reducir el traspaso al bajar 
la inflación y mejorar el anclaje de las expectativas 
de los agentes privados mediante una clara comu-
nicación de una política monetaria comprometida 
a conseguir la estabilidad de precios. 

Un segundo factor mitigante procede del hecho 
de que los socios comerciales de la región han su-
frido también grandes depreciaciones de su tipo 
de cambio, en el marco de un dólar estadouniden-
se fuerte. Las depreciaciones bilaterales son rele-
vantes para varios aspectos de la formulación de 
la política económica, entre ellos la formación de 
expectativas de la inflación futura  y la salud de los 
balances. Sin embargo, los tipos de cambio multila-
terales son conductores importantes de la inflación 
real. El panel 2 de la gráfica 8 traza la evolución 
de los tipos de cambio reales efectivos durante el 
mismo periodo, y la compara con la distribución 
de sus trayectorias históricas desde 1980. La for-
taleza del dólar en el plano mundial ha implicado 
que los tipos de cambio multilaterales en América 
Latina se debilitaran algo menos que los tipos bi-
laterales con respecto al dólar, lo cual ha limitado 
en algunos casos el ajuste externo. Pero en Bra-
sil y Colombia, los movimientos recientes siguen 
siendo grandes con respecto a la experiencia his-
tórica de cada uno de estos países. 

Si bien estos factores mitigantes han limitado 
la presión sobre la inflación en la región, ambos 

destacan los riesgos asociados con la formación 
de las expectativas de inflación. Los bancos cen-
trales deben estar muy atentos a la evolución de 
las expectativas de inflación ya que el traspaso del 
tipo de cambio puede crecer cuando estas no están 
bien ancladas. Mientras tanto, la diferencia técnica 
entre los tipos de cambio multilateral y bilateral no 
es comprendida con claridad por el público general. 
Como resultado, la gran magnitud de la deprecia-
ción con respecto al dólar puede generar excesivas 
preocupaciones sobre el alza de la inflación, las 
expectativas de inflación y, potencialmente, sobre 
los riesgos de estabilidad financiera. Si los efectos 
inflacionarios a corto plazo son lo suficientemente 
grandes y persistentes, o si la experiencia con las 
depreciaciones históricas con respecto al dólar 
sigue dando forma a las expectativas de inflación, 
podría ser necesario que la política de comunica-
ción prospectiva esté respaldada por acciones en 
la tasa de interés. Ciertamente, las preocupacio-
nes de que las expectativas de inflación puedan 
no estar ancladas han motivado subidas en la tasa 
de política en Colombia y México. 

4.2 Intervención del tipo de cambio 
y reservas internacionales

4.2.1 ¿Por qué los países intervienen 
en los mercados cambiarios?

La intervención cambiaria por lo general tiene como 
meta lograr uno de los siguientes objetivos, dos o 
todos ellos: 1) estabilidad de precios; 2) estabilidad 
financiera; y 3) acumulación de reservas internacio-
nales. Para lograr estas metas, las autoridades mo-
netarias consideran que la intervención cambiaria 
es más eficaz o complementaria del instrumento de 
tasa de interés en ciertas circunstancias. La con-
tención de la depreciación excesiva del tipo de cam-
bio hace que sea más fácil lograr la estabilidad de 
precios evitando las presiones inflacionarias por el 
traspaso, preservando así la credibilidad del banco 
central. Al contener la excesiva volatilidad del tipo 
de cambio se contribuye a preservar la estabilidad 
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financiera mediante la mitigación de los riesgos de 
descalces de moneda, respaldando a la vez el cre-
cimiento económico al evitar perturbaciones en el 
mercado financiero y una elevada incertidumbre 
asociada a episodios de inestabilidad financiera. 
Finalmente, la acumulación de reservas interna-
cionales ayuda a acumular colchones más sólidos 
para responder a los choques externos y reducir 
la posibilidad de equilibrios múltiples motivados 
por la escasez de liquidez en moneda extranjera. 

Desde una perspectiva teórica, la bibliografía 
sugiere los siguientes canales a través de los cua-
les la intervención cambiaria puede afectar al tipo 
de cambio:

•	 Emisión de señales. Los bancos centrales 
podrían querer enviar señales sobre sus in-
tenciones sobre la política monetaria en el 
futuro al proprocionar información al merca-
do. Específicamente, los bancos querrían in-
dicar el tipo de cambio que sería compatible 
con la postura de la política monetaria futura 
(Mussa, 1981). 

•	 Canal del equilibrio de cartera. En la medida 
que los activos nacionales no sean sustitu-
tos perfectos de los activos extranjeros, los 
activos nacionales acarrearán una prima de 
riesgo. Así, un banco central que interviniera 
vendiendo activos nacionales para comprar 
activos extranjeros (esto es, una intervención 
esterilizada) incrementaría la prima de riesgo 
(de los activos nacionales) dado el acervo re-
lativamente más alto de tales activos (y vice-
versa cuando compra activos nacionales para 
apreciar la moneda). El arbitraje de cartera 
implica que los activos nacionales tendrían 
menos valor, depreciando la moneda nacio-
nal (Khouri, 1976). 

•	 Microestructura de mercado. La bibliografía 
sobre el tipo de cambio a nivel de su microes-
tructura ha documentado la relación positiva 
entre el volumen comerciado de mercado y la 
volatilidad cambiaria (Frankel y Froot, 1990). 

Las noticias, los choques externos y los pro-
blemas de liquidez a menudo resultan en un 
volumen mayor de operaciones, incrementan-
do la volatilidad cambiaria. Esto podría tras-
tornar los mercados financieros, así como la 
asignación y la fijación de precios de losacti-
vos. Además, Aghion et al. (2009) muestran 
que la mayor volatilidad cambiaria reduce el 
crecimiento al disminuir el crecimiento del fac-
tor productividad total. El canal de transmisión 
es el siguiente: la mayor volatilidad cambia-
ria incrementa la incertidumbre y por lo tanto 
reduce la inversión (dadas las limitaciones 
de crédito para las empresas no financieras). 

•	 Canal de ahorro precautorio. Las crisis finan-
cieras de Asia en los años noventa y los efec-
tos de la crisis financiera mundial obligaron 
a los bancos centrales a acumular reservas 
internacionales para constituir mayores col-
chones contra los choques externos.23

Si nos enfocamos en la región, los bancos cen-
trales de América Latina con regímenes de metas 
de inflación usan la intervención cambiaria para 
reaccionar a grandes movimientos en los tipos de 
cambio y a la excesiva volatilidad cambiaria. La in-
tervención está supeditada a la política de tasa de 
interés tradicional, dirigida a lograr la meta de infla-
ción a través de un canal de demanda agregada al 
tiempo que influye en las expectativas de inflación. 

La intervención para limitar la excesiva volati-
lidad cambiaria o las depreciaciones excesivas 
puede reforzar el papel principal del banco central, 
la meta de inflación, si el mecanismo usado para 
formar estas expectativas destaca más estos mo-
vimientos de los que se garantiza con el proceso 
estructural subyacente de formación de precios. 
También, cuando la intervención se asocia al ob-
jetivo de estabilidad financiera, los bancos cen-
trales pueden intervenir para mitigar la volatilidad 

23	Ver Heller (1966) y Frenkel y Jovanovic (1981) para modelos 
previos, y Jeanne y Rancière (2011) y Bianchi et al. (2013) 
para aportaciones más recientes. 
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cambiaria (como lo han hecho Colombia, México 
y Perú) para lidiar con los descalces de moneda 
en activos y pasivos, así como los problemas de 
liquidez. Por su parte, Chile agregó un mecanis-
mo de liquidez en 2009 para moderar los efectos 
de la crisis financiera mundial. Vale la pena men-
cionar que, si bien la estabilidad financiera no es 
el objetivo de muchos bancos centrales de la re-
gión, la falta de esta podría desanclar las expec-
tativas de inflación. 

Un motivo adicional para la intervención cam-
biaria es la constitución de colchones mediante la 
acumulación de reservas internacionales. Los paí-
ses generalmente prefieren colchones más sóli-
dos contra los choques inesperados, en línea con 
el canal del motivo precautorio mencionado antes. 
Para las economías pequeñas y abiertas, las ma-
yores reservas internacionales sirven a este fin, a 
pesar del hecho de que los regímenes de tipo de 
cambio flotante teóricamente no requerirían un 
alto monto de reservas. En realidad, durante el pe-
riodo de 2010 a 2015, los bancos centrales de las 
economías al5 acumularon cuantiosas reservas 
internacionales, incluso hasta siete puntos por-
centuales del pib en el caso de Brasil (gráfica 9). 
En algunos casos, hubo objetivos explícitos, como 
en el caso de Chile durante 2011, que tenía como 

finalidad equiparar su coeficiente de reservas a pib 
con países de desarrollo y marcos de política similar. 
Sin embargo, la acumulación de reservas interna-
cionales debería esterilizarse para evitar una mayor 
inflación que pueda potencialmente desanclar las 
expectativas de inflación. 

Con el fin de investigar los objetivos de la inter-
vención cambiaria, Adler y Tovar (2014) relevaron 
una encuesta sobre los motivos de intervención en 
15 economías de América Latina entre 2004 y 2010. 
Documentaron que, generalmente, el principal moti-
vo expresado para las intervenciones cambiarias es 
la reducción del exceso de volatilidad, mientras que 
las razones más frecuentemente argumentadas para 
la intervención son la constitución de reservas con 
fines de autoaseguramiento y la contención de la vo-
latilidad cambiaria. 

4.2.2 ¿Cómo intervienen los bancos centrales?

A fin de investigar cómo se aplica realmente la in-
tervención cambiaria, necesitamos enfocarnos en 
diversos aspectos. El primero es la estructura de in-
tervención, ya que algunos países operan según un 
marco basado en reglas, mientras que otros operan 
por decisiones discrecionales, con pros y contras po-
tenciales. A la vez, los países pueden cambiar con el 

CAMBIO EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS, 2010-2015
(puntos porcentuales del PIB)

Gráfica 9
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tiempo entre el uso de reglas o el criterio. Otro as-
pecto es el instrumento real. Algunos países inter-
vienen en el mercado de contado; otros lo hacen 
usando acuerdos de canje en los mercados de fu-
turos. En seguida presentamos cómo la elección 
del instrumento está determinada principalmente 
por el objetivo. En la mayoría de los casos, la fre-
cuencia de las intervenciones se ve afectada por 
la elección del marco. Finalmente, nos enfocamos 
aquí en la intervención cambiaria esterilizada. A 
continuación indagamos cada uno de estos temas, 
examinando cuándo los diversos instrumentos po-
drían servir mejor a las metas del banco central. 

Vale la pena señalar que para América Latina 
la intervención cambiaria ha estado concentrada 
principalmente en el logro de los objetivos de la 
estabilidad financiera y de la prevención (esto es, 
constitución de colchones). El objetivo de estabili-
dad de precios ha sido el foco sólo en episodios de 
grandes depreciaciones cambiarias, aun en paí-
ses con menor traspaso del tipo de cambio a los 
precios nacionales, dado simplemente el tamaño 
de la caída en el tipo de cambio. 

En términos de la estructura de la intervención 
cambiaria, algunos países latinoamericanos siguen 
el enfoque basado en reglas. Tales reglas pueden 
especificar el tamaño de la intervención y su mo-
dalidad, así como los desencadenantes contingen-
tes. Por ejemplo, Colombia y México usaron reglas 
que condicionaron la intervención a un cambio dia-
rio lo suficientemente grande en el tipo de cambio, 
pero estas se dejaron de lado en mayo y febrero de 
2016, respectivamente. En un periodo corto, Brasil 
empleó también una política de intervención cam-
biaria con base en reglas. Luego del llamado taper 
tantrum (reacción excesiva de pánico), el Banco 
Central de Brasil comenzó un programa de inter-
venciones preanunciadas en agosto de 2013 que 
implicaban subastas diarias de canjes cambiarios 
y de acuerdos de recompra equivalentes a 3,000 
millones de dólares por semana. Si bien se había 
establecido que el programa inicial llegaría a su 
fin a finales de 2013, se extendió repetidamente, 
si bien con menores volúmenes de subasta, hasta 

su conclusión en marzo de 2015. En su punto máxi-
mo, el saldo pendiente de divisas fue de aproxima-
damente 110,000 millones de dólares. 

Otros países de la región prefieren la interven-
ción cambiaria discrecional, entre ellos Brasil (con 
la excepción del programa descrito antes) y Perú, 
pero también más recientemente Colombia y Mé-
xico (ver cuadro 4, paneles a y b).24 Bajo discre-
cionalidad, si bien los participantes del mercado 
generalmente saben si el banco central está com-
prando/vendiendo dólares, quizá sólo pueden co-
nocer el tamaño real de esta intervención después 
de que haya sucedido. 

Hay ventajas y desventajas en los distintos enfo-
ques. Debería ser preferible el anuncio de la inter-
vención al menos desde una perspectiva de envío 
de señales, tema especialmente relevante para los 
bancos centrales con metas de inflación. La mayor 
transparencia ayuda a aliviar los temores de que 
las intervenciones enviarán señales confusas so-
bre el compromiso con la meta de inflación. Para 
poner en perspectiva a América Latina, el Reserve 
Bank of New Zealand emplea una regla transpa-
rente para determinar cuándo intervenir, que está 
condicionada a no afectar los objetivos de políti-
ca monetaria. La intervención cambiaria sólo se 
desencadena si se cumple con las condiciones y 
si tiene como meta limitar la excesiva volatilidad 
cambiaria, así como los niveles extremadamente 

24	En Perú, por ejemplo, el bcrp tiene una política de mode-
rar la excesiva volatilidad cambiaria para limitar los efectos 
negativos de las grandes fluctuaciones cambiarias. En gene-
ral, el bcrp interviene de tres maneras: 1) intervención de 
contado, comprando o vendiendo dólares directamente en 
el mercado; 2) certificados de depósitos (cd) indexados al 
tipo de cambio. Los cd se denominan en moneda nacional 
pero se ajustan de acuerdo con los movimientos de precios 
de la divisa (con el objetivo de ofrecer al mercado un activo 
de cobertura); y 3) canjes de moneda, que son contratos a 
término de divisas no entregables, denominados en moneda 
local. Los canjes financieros sobre divisas se fijan en mone-
da local y cualquier ajuste relacionado con los movimientos 
cambiarios (ganancias y pérdidas a partir de la valuación) 
van a una cuenta llamada “Articulo 89”. 
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apreciados o depreciados del tipo de cambio con res-
pecto a sus fundamentos.25

El cuadro 4, panel A, resume también los instru-
mentos usados para intervenir en el mercado cam-
biario en América Latina. Chile, Colombia y México 
intervienen principalmente mediante el tipo de cambio 

25	Para más detalles, ver rbnz Bulletin, núm. 68, número 1 (enero 
de 2005). Para que se inicie una intervención cambiaria, “el Ban-
co necesitará estar seguro de que se cumplen todos los criterios 
siguientes: 1) el tipo de cambio debe ser excepcionalmente alto 
o bajo; 2) el tipo de cambio debe ser injustificable de acuerdo 
con los fundamentos económicos; 3) la intervención debe ser 
congruente con la pta (meta de inflación); y 4) las condiciones 
en los mercados deben ser oportunas y permitir que la inter-
vención tenga una oportunidad razonable de tener éxito. Estas 
condiciones están definidas precisamente en el mismo volumen 
que guía las decisiones de los responsables de la política eco-
nómica. 

al contado, debido especialmente a sus metas de es-
tabilidad financiera. Brasil y Perú intervienen usando 
ambos tipos de instrumentos. En el caso de Brasil, 
como se mencionó, se usan especialmente los can-
jes debido a la meta de enviar señales. Para Perú, los 
descalces de moneda son en particular importantes 
para la estabilidad financiera. 

Si bien las intervenciones en el mercado de con-
tado pueden ayudar a dar respuesta a la escasez de 
liquidez cambiaria, las intervenciones en el merca-
do de canjes son útiles principalmente para aliviar la 
demanda de cobertura cambiaria. Cuando un banco 
o una empresa tiene pasivos en moneda extranjera 
a punto de vencer, necesita dólares en efectivo para 
pagar estos pasivos. En presencia de una escasez 
generalizada de liquidez en divisas, las intervencio-
nes mediante canjes serían menos eficaces que las 

Cuadro 4

MARCOS DE INTERVENCIÓN CAMBIARIA E INSTRUMENTOS PRINCIPALES; 
Y VENTAS Y COMPRAS BRUTAS

a. Marcos de la intervención

Reglas contra discrecionalidad Contado contra canje futuro

País Reglas Discrecionalidad Contado Canje futuro

Brasil    

Chile  

Colombia   

México   

Perú   

b. Ventas y compras brutas (miles de millones de dólares estadounidenses)

Ventas brutas de divisas Compras brutas de divisas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Brasil 0.00 6.7 26.2 130.4 153.3 122.6 42.0 66.4 30.4 5.5 16.8 8.3

Chile 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Colombia 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 3.7 4.8 6.8 4.1 0.0

México 0.00 0.0 0.7 0.0 0.2 24.5 20.6 23.2 16.9 17.3 14.3 2.8

Perú 0.04 10.3 2.9 10.5 16.9 22.2 9.2 10.3 13.0 6.3 6.3 8.7

Nota: las ventas y compras brutas incluyen transacciones de contado y contratos de canje futuro. 
Fuente: autoridades nacionales. 
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intervenciones de contado. Sin embargo, si el au-
mento en la demanda de divisas está motivado por 
inquietudes por la cobertura (esto es, porque se 
revalúa el riesgo cambiario), entonces la interven-
ción a través de los canjes podría responder a esa 
necesidad. Dicho esto, si los mercados al contado 
y de futuros no están segmentados, la opción de la 
intervención podría no ser tan importante. Los can-
jes, que a menudo se liquidan en moneda nacional, 
son especialmente útiles para mitigar los cambios 
en las reservas internacionales que resultan de la 
intervención cambiaria. Sigue siendo tema de de-
bate si los canjes liquidados en moneda nacional 
pre-comprometen los acervos de reservas, ya que 
no lo hacen en sentido contable, pero podrían ha-
cerlo desde una perspectiva económica o desde 
la perspectiva de los participantes del mercado. 

La frecuencia de la intervención depende de 
dos cosas. Por una parte, si las intervenciones de-
penden de reglas o del criterio. Si la intervención 
se basa en reglas, sólo resultados del mercado 
desatarían la intervención, afectando su frecuen-
cia, que puede al menos ser parcialmente evalua-
da. Las intervenciones discrecionales tenderían a 
ampliar la inestabilidad, ya que es más difícil esti-
mar la probabilidad de una intervención con base 
en acontecimientos del mercado observado. Como 
tal, la intervención discrecional posiblemente exa-
cerbe la inestabilidad. Por otro lado, los fundamen-
tos centrales y la credibilidad de las autoridades 
podrían incrementar o reducir la frecuencia con la 
cual se usa la intervención en el mercado cambia-
rio. En cualquier caso, la mayor transparencia y 
la mejor comunicación tenderían a mitigar ambos 
factores y por lo tanto a reducir la probabilidad de 
que el banco central realmente intervenga en el 
mercado cambiario. 

El caso del uso de ventas cambiarias esterili-
zadas es a menudo mayor cuando el tipo de cam-
bio claramente sufre una corrección excesiva con 
respecto al nivel de equilibrio, toda vez que gran-
des los descalces de moneda y las reservas sean 
adecuadas. La corrección excesiva podría ser un 
síntoma de peligro en los mercados cambiarios 
en cuyo caso podrían ser grandes los beneficios 

potenciales de una intervención. También, en igual-
dad de condiciones, la intervención cambiaria con-
tra un reajuste excesivo reduce su costo previsto, 
porque la autoridad monetaria se beneficia si la 
intervención es exitosa. 

Las ventas de divisas esterilizadas son más cos-
tosas cuando el tipo de cambio se ajusta gradual-
mente a un equilibrio más depreciado, sin ajuste 
excesivo. El uso de la intervención cambiaria para 
moderar ese ajuste puede generar grandes pérdi-
das esperadas para el banco central y demorar el 
ajuste necesario en los fundamentos. Así, debería 
considerarse principalmente ante riesgos de es-
tabilidad financiera (tales como ante la presencia 
de descalces de moneda en los balances genera-
les) y de condiciones desordenadas en el merca-
do. Una consideración importante al decidir si hay 
que intervenir o no, y el grado de la intervención, 
es la suficiencia de reservas internacionales. Si las 
reservas son apenas suficientes o menos que eso, 
la intervención cambiaria podría ser contraprodu-
cente, ya que las mayores pérdidas de reservas 
incrementarían la vulnerabilidad. 

4.3 ¿Cuáles han sido los efectos 
de la intervención?

La evidencia de la eficacia de las intervenciones 
cambiarias para reducir la volatilidad es mixta, al 
igual que su efecto en el nivel del tipo de cambio. 
Una razón para la eficacia limitada podría ser que 
los detalles de estas decisiones de política no se 
han explicado con claridad a los mercados. Por 
ejemplo, lo que se entiende como volatilidad rara 
vez se define en anuncios de política. Del mismo 
modo, ni uno solo de los países que aplicó inter-
venciones cambiarias y que participaron en la en-
cuesta de Adler y Tovar (2014) mencionó el nivel del 
tipo de cambio como un objetivo de su política. La 
falta de comunicación y transparencia, elementos 
clave de un sólido régimen de metas de inflación, 
podría estar limitando la eficacia de las interven-
ciones cambiarias.26

26	Recientemente, Adler y Lama (2016) estudiaron las interven-
ciones cambiarias óptimas. 
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Los primeros trabajos empíricos sobre interven-
ciones cambiarias se enfocaron en las economías 
avanzadas, y consistieron principalmente en mode-
los de equilibrio de cartera para identificar los cam-
bios en los niveles del tipo de cambio. Los estudios 
hallaron poca evidencia a favor de la eficacia de 
la intervención cambiaria.27 No es de sorprender, 
dados los límites de los efectos de cartera, ya que 
el tamaño de las intervenciones era muy pequeño 
con respecto a la profundidad de los mercados de 
bonos en estas economías.28

En contraste, la reciente bibliografía empírica 
sobre mercados emergentes ha encontrado algu-
na evidencia en apoyo.29 Por ejemplo, Adler y To-
var (2014) y Adler, Lama y Medina (2016) examinan 
pruebas comparativas entre países y hallan que la 
intervención esterilizada sí tiene un efecto econó-
mico significativo al reducir el ritmo de apreciación 
cuando la intervención responde a la entrada de 
capitales. Daude, Levy-Yeyati, y Nagendgast (2014) 
obtuvieron resultados similares. Barroso (2014) y 
Chamon, Candido de Souza y Garcia (2015) con-
signan que la intervención cambiaria mantuvo li-
mitadas las presiones a la apreciación en Brasil, 
con grados variados de efecto económico. Estos 
estudios evalúan los niveles del tipo de cambio, 
poniendo a prueba de manera implícita o explíci-
ta al enfoque de equilibrio de cartera. Fratzscher 
et al. (2015) hallan que la intervención cambiaria 
funciona bien para suavizar la trayectoria del tipo 
de cambio y para estabilizar el tipo de cambio en 
países con regímenes de banda estrecha. 

El fmi (2015) muestra que la intervención cam-
biaria redujo la volatilidad en Brasil durante el even-
to de taper tantrum (reacción excesiva de pánico) 

27	Ver Sarno y Taylor (2001), para relevamiento, o Fatum y Hut-
chison (2003), donde la intervención esterilizada en Japón 
afecta sistémicamente al tipo de cambio sólo a corto plazo. 

28	Para poner estos temas en perspectiva, la cantidad total de 
intervenciones en el Acuerdo del Plaza fue de aproximada-
mente 18,000 millones de dólares estadounidenses, canti-
dad que aun corregida por la inflación es menor a la cantidad 
de intervenciones cambiarias realizada en las economías del 
al5 en los últimos años. 

29	Ver Menkhoff (2013) por relevamiento reciente, y el apéndice 
para una lista de documentos y estimaciones. 

de 2013. Barroso (2014) examina también el tema 
de la volatilidad cambiaria, poniendo a prueba la 
eficacia de la intervención cambiaria para lograr la 
meta de estabilidad financiera. Del mismo modo, 
Tashu (2014) encuentra que la intervención cam-
biaria resultó eficaz para reducir la volatilidad cam-
biaria en Perú, mientras que Domac y Mendoza 
(2004), Chamon (2015) y el fmi (2015) hallan evi-
dencias similares en México. A pesar de que son 
menos los casos, y por ende menos los estudios, 
de intervención cambiara en Chile, Claro y Soto 
(2013) estudiaron la eficacia de las compras de re-
servas en 2008 y 2011; descubrieron que, si bien 
tuvieron éxito, estas intervenciones tuvieron tam-
bién un costo. 

Sin embargo, Disyatat y Galati (2005) encuen-
tran que en la intervención en la República Checa 
tuvo un efecto poco significativo desde una pers-
pectiva estadística sobre el tipo de contado y para 
contener el riesgo, pero que este efecto fue peque-
ño. Hallaron también que la intervención influyó 
en la volatilidad del tipo de cambio a corto plazo y 
que, al parecer, las autoridades checas decidie-
ron intervenir principalmente en respuesta a una 
aceleración en la velocidad de la apreciación de 
la corona checa. 

En términos de la evaluación de instrumentos, 
los trabajos recientes de Nedeljkovic y Saborowski 
(próximos a publicarse) comparan la eficacia rela-
tiva de los contratos a término de contado y liqui-
dables por diferencias en Brasil.  Descubren que 
ambos instrumentos son eficaces para afectar el 
nivel y la volatilidad del tipo de cambio, con una co-
nexión significativa entre ambos instrumentos. Do-
cumentan también que el banco central del Brasil 
tiende a depender más de las intervenciones cam-
biarias de contado para contener las presiones de 
flujos de capital, al tiempo que usa los contratos a 
futuro para influir en la tendencia del tipo de cambio. 



64 Boletín | cemla | enero-marzo de 2017

4.3.1 Retos para las intervenciones 
cambiarias: la clave es la transparencia

Mirando hacia el futuro, ¿cuáles son los retos prin-
cipales para mejorar los regímenes con meta de 
inflación en América Latina en relación con la in-
tervención cambiaria? Dado el conflicto aparente 
entre el uso de una política de tasa de interés es-
tándar y la intervención cambiaria, hay un amplio 
margen para mejorar este aspecto de la política 
monetaria. 

En parte, la eficacia del régimen con metas de 
inflación se basa en gran medida en la credibili-
dad que la transparencia y la comunicación clara 
proporcionan para coordinar y a anclar las expec-
tativas de inflación. 

La transparencia y la comunicación adecuada 
permitieron a los agentes económicos inferir con 
error mínimo la función de reacción de la tasa de 
interés del banco central. En este sentido, se logra 
la coordinación al anclar las expectativas de infla-
ción. Pero se carece de esta claridad con respecto 
a la intervención en el mercado cambiario, aun en 
aquellos bancos centrales que operan usando una 
intervención cambiaria basada en reglas. Serán ne-
cesarias metas (ya sea respecto a los niveles del 

tipo de cambio, la estabilidad financiera o la acu-
mulación de reservas) y marcos operativos (usan-
do reglas o el criterio) para hacer que los procesos 
de intervención cambiaria sean más sencillos de 
revelar al mercado. A la postre, la meta de enviar 
señales debería ganar importancia con base en 
la credibilidad del banco central. Esto es muy im-
portante porque en algunos casos las políticas de 
intervención cambiaria podrían en realidad am-
pliar la inestabilidad financiera en vez de mitigarla. 

Una vez que las políticas se tornen más transpa-
rentes, los actores del sector privado estarán me-
jor equipados para entender la función de reacción 
de la política de intervención cambiara del banco 
central. Una intervención cambiaria mejor comu-
nicada, más transparente y por ende más creíble 
podría reducir la necesidad de realmente interve-
nir, ya que los participantes del mercado anticipa-
rían la acción del banco central en respuesta a los 
movimientos en el tipo de cambio. Se mitigarían 
los efectos microestructurales del mercado sobre 
los tipos de cambio. A la vez, esto reforzaría la efi-
cacia de la meta de inflación. 

5. BANCA CENTRAL Y ESTABILIDAD FINANCIERA SISTÉMICA

En línea con la tendencia mundial, los bancos centrales en América 
Latina están repensando su función de preservar la estabilidad fi-
nanciera. La profundidad y los costos de la crisis financiera llevaron 

a un consenso mundial sobre la necesidad de contar con una dimensión 
macro de la regulación financiera –o regulación macroprudencial–, con la 
intención de preservar la estabilidad financiera y evitar otra crisis sistémi-
ca. Este nuevo enfoque de la regulación financiera tiene dos elementos: 
uno que destaca la importancia de observar el sistema financiero como un 
todo y no como la suma de instituciones individuales; y otro que expande 
el perímetro de la regulación para incluir a toda la industria financiera y no 
sólo a los bancos. El consenso sugiere también que los bancos centrales 
deberían desempeñar un papel importante en la formulación de políticas 
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macroprudenciales. En respuesta, la mayoría de 
los países avanzados ya están aplicando políticas 
macroprudenciales, mientras que los mercados 
emergentes están moviéndose gradualmente en 
esa dirección.30 Sin embargo, si bien la política ma-
croprudencial otorga beneficios innegables, puede 
potencialmente generar costos si no se formula de 
manera apropiada. El reto para la banca central en 
América Latina es por lo tanto elaborar una función 
de política macroprudencial que minimice dichos 
costos evitando al mismo tiempo debilitar la inde-
pendencia de los bancos centrales en la dirección 
de la política monetaria. 

5.1 La situación de la política 
macroprudencial en América Latina

América Latina se ha visto afectada por más cri-
sis bancarias que cualquier otra región del mundo. 
Durante el periodo de 1970 a 2012, se sucedieron 
28 crisis sistémicas de la banca en la región y nin-
guno de los países grandes fue inmune a ellas. En 
comparación con otras regiones, América Latina 
se sitúa en tercer lugar por la cantidad total de cri-
sis (ver gráfica 10). Sin embargo, ocupa el primer 
lugar si se pondera por la cantidad de países en 
cada región. Además, en algunos países, las cri-
sis bancarias ocurrieron más de una vez; Argen-
tina lidera este grupo con cuatro episodios (1981, 
1989, 1995 y 2002), y muchos países han sufrido 
crisis bancarias dos veces. Por otra parte, en 14 
de estos episodios, se produjo simultáneamente 
una crisis de moneda y en nueve de ellos ocurrie-
ron también crisis de deuda soberana.31

Sin embargo, América Latina capeó relativa-
mente bien el efecto adverso de la crisis financiera 

30	El Reino Unido y Estados Unidos, así como la Unión Euro-
pea y algunos de sus países miembro, aprobaron reformas 
legales a su marco de estabilidad financiera para sentar las 
bases para las políticas macroprudenciales. Países emer-
gentes como Malasia, Tailandia y Turquía han aprobado re-
formas en la misma dirección. 

31	Ver Laeven y Valencia (2013) para una base de datos de las 
crisis bancarias sistémicas. 

CRISIS BANCARIAS SISTÉMICAS EN AMÉRICA LATINA
Y OTRAS REGIONES, 1970-2012
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mundial. Por primera vez en varios decenios, se 
evitó que los efectos de un gran choque financie-
ro externo provocara una grave crisis en los paí-
ses de la región. Los sistemas financieros en los 
países exportadores de materias primas lograron 
también resistir el efecto de fuertes choques ex-
ternos inducidos por el deterioro de los términos 
de intercambio (relacionados con el fin del super-
ciclo de las materias primas) y las grandes salidas 
de capital que se produjeron ante la normalización 
de la política monetaria de Estados Unidos. Estos 
dos choques generaron grandes depreciaciones 
de las monedas, pero los sistemas financieros si-
guieron teniendo una base sólida. 

Sin embargo, este resultado no debería instar 
a la complacencia. La historia muestra que no hay 
país que sea inmune a las crisis financieras. Ade-
más, la crisis financiera mundial demostró que las 
vulnerabilidades financieras pueden desarrollarse 
con conexiones sistémicas y que, por tanto, pue-
den trasladarse mediante distintas actividades de 
la industria financiera (bancos, empresas de se-
guros, mercados de valores). 

América Latina ha adoptado un enfoque cauto 
con respecto a la política macroprudencial. Los 
países han logrado progresos, aunque a un paso 
más lento que en las economías avanzadas. Así, 
Chile, México y Uruguay han establecido formal-
mente comités de estabilidad financiera, los cua-
les difieren en algunos aspectos de un país al otro 
(ver recuadro 1). Brasil ha establecido también un 
acuerdo similar dentro del banco central, así como 
otros comités que tienen un fin de coordinación de 
la información con otras instituciones regulatorias 
del sector financiero.32 En los tres primeros casos, 
el acuerdo institucional para la política macropru-
dencial se asemeja al Consejo de Supervisión para 
la Estabilidad Financiera de Estados Unidos, aun-
que en Chile el banco central no es un miembro 
formal del Comité de Estabilidad Financiera, pero 
sí participa como miembro invitado. 

El arsenal para la política macroprudencial en 
la región comprende principalmente los mismos 

32	Ver Jácome, Nier, y Imam (2012) para una explicación del 
acuerdo institucional de Brasil. 

instrumentos regulatorios de antes de la crisis fi-
nanciera mundial. Por ejemplo la constitución de 
provisiones dinámicas ya existía en Bolivia, Co-
lombia, Perú y Uruguay, mientras que una serie 
de países aplicaban ya otros instrumentos como 
límites a las posiciones abiertas netas en mone-
da extranjera y a las exposiciones interbancarias, 
aunque con un enfoque microprudencial. El país 
más activo en la aplicación de instrumentos ma-
croprudenciales es Brasil, donde se ha utilizado 
cambios a la relación entre préstamos y el valor del 
activo  y en los factores de ponderación del riesgo 
de los activos.33 Es interesante que no sea común 
en América Latina la imposición de requerimien-
tos extraordinarios de capital para las instituciones 
financieras sistémicas, a pesar del hecho de que 
en la mayoría de los países los dos bancos más 
grandes tienen una participación de mercado que 
en conjunto excede el 40 por ciento. 

5.2 El reto de establecer una función 
de política macroprudencial eficaz 
y equilibrada

Si bien la mayoría de los países de América Lati-
na han hecho importantes avances en los últimos 
15 años para aumentar la solidez de sus siste-
mas financieros y su capacidad de recuperación 
ante choques reales y financieros, posiblemente 
sean necesarios mayores esfuerzos para enfren-
tar las vulnerabilidades sistémicas. Ante los gran-
des estragos que dejó la crisis bancaria en los 
años ochenta y noventa, la mayoría de los países 
pusieron en vigor una nueva legislación para me-
jorar la supervisión prudencial y las regulaciones. 
Los requerimientos de capital son más altos que 
los estándares de Basilea, y están en operación 
grandes colchones de liquidez. Los organismos re-
guladores han pasado de la supervisión basada en 
el control de cumplimiento a la aplicación de pro-
cedimientos orientados al riesgo. Los países han 
modernizado también la legislación para enfren-
tar las quiebras bancarias y fortalecer las redes 
de seguridad financiera. Sin embargo, los países 

33	Ver Afanasieff et al. (2015). 
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RECUADRO 1

COMITÉS DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN CHILE, MÉXICO Y URUGUAY

Hay un interés creciente en América Latina sobre 
cómo elaborar un eficaz marco de política macro-
prudencial. Después de la crisis mundial, ya se han 
tomado algunas decisiones en este sentido. Chile, 
México y Uruguay han hecho avances hacia una 
mejora de sus marcos de estabilidad financiera, 
sentando las bases para la aplicación de políticas 
macroprudenciales. Chile creó el Consejo de Es-
tabilidad Financiera en 2011, México el Consejo de 
Estabilidad del Sistema Financiero en 2010, y Uru-
guay el Comité de Estabilidad Financiera en 2011. 
Estas nuevas organizaciones institucionales tienen 
una serie de características en común:

•	 Todas tienen el mandato de evitar que se acumu-
len los riesgos sistémicos y, en caso de ser ne-
cesario, de recomendar la ejecución de políticas 
macroprudenciales a las dependencias relevan-
tes. No tienen poder de decisión y no son respon-
sables de rendir cuentas formalmente, aunque en 
México se requiere al Consejo preparar y publicar 
un informe en que evalúe la estabilidad financie-
ra y las medidas adoptadas con tal fin. Los tres 
organismos institucionales están investidos con 
poderes para obtener información de todas las 
actividades financieras y sus instituciones partici-
pantes y para desempeñar una labor coordinada 
para garantizar la consistencia de los esfuerzos 
de estabilidad financiera. 

•	 Los comités de estabilidad financiera en México 
y Uruguay tienen poderes explícitos para gestio-
nar las crisis financieras. En Chile, los poderes de 
gestión de crisis recaen en las instituciones indivi-
duales y el Consejo opera como un ente coordina-
dor. La gestión de crisis se menciona de manera 
explícita como una consideración clave para es-
tablecer el Consejo. En los tres países, el comité 
es presidido por el ministro de Finanzas (mf) y los 
otros miembros son los titulares de los organis-
mos de supervisión financiera y del banco central 

(excepto en Chile, donde el gobernador está in-
vitado a participar, pero no es formalmente un 
miembro del Consejo). Así, en gran medida, son 
reflejo de la estructura del Consejo de Supervi-
sión para la Estabilidad Financiera (fsoc, por sus 
siglas en inglés) de Estados Unidos. El Consejo 
de Estabilidad del Sistema Financiero de México 
está compuesto por otros ocho miembros, entre 
ellos los titulares de la Comisión Nacional de Ban-
cos y Valores; la Comisión Nacional de Seguros 
y Fianzas; la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro; el secretario ejecutivo del 
Instituto para la Protección del Ahorro Bancario; 
el subsecretario de Finanzas; y el gobernador del 
Banco de México y dos vicegobernadores. El Co-
mité de Estabilidad Financiera en Uruguay tam-
bién incluye al gobernador del Banco Central del 
Uruguay, el superintendente de Servicios Finan-
cieros; y el presidente de la Corporación de Pro-
tección del Ahorro Bancario. A la vez, el Consejo 
de Estabilidad Financiera de Chile está integrado 
por los titulares de la Superintendencia de Valo-
res y Seguros, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, y la Superintendencia 
de Pensiones. El gobernador del Banco Central 
de Chile no es formalmente miembro del Consejo 
porque se considera que esta función es incom-
patible con la preservación de la independencia 
y el mandato del banco central, sancionado por 
la Constitución. 

Algunos de estos comités tienen responsabi-
lidades específicas adicionales. Por ejemplo, re-
comendar los criterios para la determinación del 
presupuesto de los organismos supervisores en Chi-
le y coordinar con otras instituciones internacionales 
los temas de estabilidad financiera en Uruguay. Se 
exige que los tres comités se reúnan con regularidad, 
al menos una vez al mes en Chile, cada tres meses 
en México y al menos una vez al año en Uruguay. 
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latinoamericanos siguen necesitando una política 
macroprudencial eficaz para vigilar y abordar las 
vulnerabilidades sistémicas de manera oportuna 
y en términos de las dimensiones estructurales. 
La crisis financiera mundial ha demostrado que 
es posible que las fuentes y el nivel del riesgo sis-
témico evolucionen con el tiempo, mientras que 
la distribución de los riesgos puede cambiar con 
rapidez dada la naturaleza estática de las regula-
ciones prudenciales tradicionales. Además, las 
regulaciones deben considerar si los riesgos del 
sector financiero interactúan fuertemente con los 
eventos macroeconómicos. 

Se necesita avanzar en la formulación de una 
función de política macroprudencial en América 
Latina dentro del entorno institucional vigente –los 
modelos del Atlántico y Pacífico– y abordar aspec-
tos clave de estas estructuras.34 En el modelo del 
Atlántico (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) 
el banco central es responsable de la política mo-
netaria y de la regulación prudencial, así como la 
supervisión de los bancos. En el modelo del Pací-
fico (Chile, Colombia, México, Perú, entre otros), 
estas dos responsabilidades recaen separada-
mente en el banco central y en un organismo de 
supervisión.35 Dependiendo de qué modelo usen 
los países, se presentan distintos puntos de par-
tida para establecer una eficaz función de políti-
ca macroprudencial. En cuanto a otras áreas de 
la industria financiera que son relevantes para la 
política macroprudencial, las estructuras institu-
cionales varían entre países.36

34	Estos acuerdos institucionales tienen raíces históricas (Já-
come, 2016) y están consagrados en la ley, y en algunos 
países en la constitución. 

35	En Jácome, Nier y Imam (2012) se presentan estos dos mo-
delos institucionales. 

36	En Argentina y Brasil, las aseguradoras y los mercados de 
valores están regulados por organismos dedicados a este 
fin, y en Chile por un solo ente regulador. En Colombia, están 
regulados por la autoridad de supervisión bancaria, en Méxi-
co los bancos y los valores se regulan en conjunto, en Perú 
se regulan juntos los bancos y las aseguradoras, mientras 
que en Uruguay los bancos, las aseguradoras y los merca-
dos de valores están todos regulados por el banco central. 

El tema clave para los países que siguen el mo-
delo del Atlántico es aclarar el mandato legal y es-
tablecer un sistema claro de rendición de cuentas. 
Los países deberían hacer una distinción entre los 
objetivos de la política macroprudencial (estabili-
dad financiera) y de la política monetaria (estabili-
dad de precios). Esta distinción es importante para 
asignar los poderes correspondientes para la toma 
de decisiones de política monetaria y macropru-
dencial. Los países deberían también aumentar sus 
esfuerzos de coordinación con otras instituciones 
supervisoras para atajar los riesgos sistémicos. 
Aplicar un sistema de rendición de cuentas para 
las decisiones de política macroprudencial que to-
man los responsables de formular políticas eco-
nómicas es una tarea compleja. Esto es porque la 
rendición de cuentas necesita basarse en una meta 
clara y medible contra la cual puedan compararse 
las acciones de política. Sin embargo, la estabili-
dad financiera es inherentemente difícil de medir. 
Lo que se mide más fácilmente es la inestabilidad, 
exactamente lo que las autoridades macropruden-
ciales esperarían evitar, por lo que el ejercicio de 
rendición de cuentas se reduce a asignar culpas 
más que a prevenir anticipadamente los resulta-
dos negativos. 

En los países que parten del modelo del Pa-
cífico, hay retos adicionales para fortalecer las 
políticas macroprudenciales. Esto es porque la 
información relevante, la pericia y los poderes re-
gulatorios se distribuyen entre el banco central y la 
autoridad bancaria, así como entre otros órganos 
de supervisión. Esto hace más difícil que la políti-
ca macroprudencial tenga éxito porque depende 
de la cooperación entre distintas instituciones.37 

La respuesta en algunos de estos países ha sido 
la constitución del comité de estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, estos comités carecen en la 
práctica de eficacia en la aplicación de la políti-
ca macroprudencial. Si bien pueden recomendar 
la adopción de medidas macroprudenciales, sus 
recomendaciones no son legalmente vinculan-
tes. Supuestamente, los legisladores trataron de 

37	Ver Nier et al. (2011). 
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preservar la independencia del banco central y de 
las instituciones reguladoras financieras al evitar 
la interferencia del poder ejecutivo (los comités de 
estabilidad financiera están presididos por el mi-
nistro de Finanzas), pero al costo de hacer que la 
política macroprudencial no sea tan eficaz ya que 
ninguna institución es plenamente responsable 
por la toma de decisiones. Una alternativa para 
reforzar la eficacia de estos comités es investir-
los con poderes de “cumplimiento o explicación” 
asociados con las disposiciones de recomenda-
ción existentes. 

Independientemente de cuál modelo institucio-
nal empleen los países, el fortalecimiento o el esta-
blecimiento de un marco macroprudencial debería 
estar guiado por los siguientes criterios: 1) lograr 
una eficaz identificación, análisis y vigilancia del 
riesgo sistémico; 2) garantizar el uso oportuno y efi-
caz de las herramientas de política macropruden-
cial, creando mandatos apropiados y garantizando 
facultades amplias, como también mecanismos de 
rendición de cuentas; y 3) garantizar la coordina-
ción eficaz en la evaluación y reducción de riesgos 
sistémicos a fin de minimizar las brechas y super-
posiciones institucionales al mismo tiempo que 
se preserva la autonomía de las distintas políticas 
separadas.38 Dicho esto, la configuración institu-
cional que respalda la política macroprudencial 
no debería socavar la independencia y la credibi-
lidad ganadas con tanto esfuerzo por los bancos 
centrales. Ya que la preservación de la estabilidad 
financiera implica inevitablemente el involucra-
miento del gobierno, −dado que− las crisis finan-
cieras se pagan con dinero de los contribuyentes, 
es importante mantener las decisiones de política 
monetaria aisladas de la interferencia del gobier-
no. Una alternativa es mantener los distintos cuer-
pos decisorios con objetivos claros y separados, 
y con diferentes instrumentos primarios (tasas de 
interés para la política monetaria y herramientas 
macroprudenciales para la estabilidad financie-
ra). La mejora en la comunicación para explicar la 
función del banco central en la ejecución de estas 
responsabilidades es también esencial. 

38	Ver un debate de estos principios en Nier et al. (2011). 

Los países en América Latina deben también 
definir cómo pueden coordinar mejor las políti-
cas macroprudenciales con otras políticas eco-
nómicas, especialmente con la política monetaria 
y la microprudencial.39 Es ampliamente aceptado 
que las políticas monetarias y macroprudenciales 
muestran fuertes complementariedades e inte-
racciones. Sin embargo, no hay receta única para 
garantizar la coordinación eficaz. Así, es esencial 
entender las interacciones de estas políticas, sus 
conflictos potenciales y sus sinergias, y la mejor 
manera de desplegarlas para lograr las metas de 
estabilidad de precios (asociadas con la política 
monetaria) y la estabilidad financiera (asociada 
con la política macroprudencial). Como principio 
de coordinación deberían usarse las dos políticas 
de forma complementaria asignando el uso de las 
tasas de interés para afectar la demanda agrega-
da y lograr el objetivo de estabilidad de precios, y 
utilizando instrumentos macroprudenciales para 
alcanzar principalmente la meta de estabilidad fi-
nanciera. La regulación macroprudencial y micro-
prudencial está más estrechamente entrelazada. 
Como en su relación con la política monetaria, en 
principio las políticas macro y microprudenciales 
tienen objetivos diferentes (estabilidad del sistema 
financiero como un todo y protección de los depo-
sitantes, respectivamente) y, si bien tienen carac-
terísticas complementarias, las dos metas pueden 
ser mutuamente excluyentes. Por ejemplo, un país 
podría necesitar introducir una medida macropru-
dencial, tal como la promulgación de disposiciones 
especiales en los bancos para mantener los flujos 
de crédito en la etapa descendente del ciclo eco-
nómico. En contraste, la autoridad microprudencial 
podría recomendar una política más conservadora 
al considerar que la regulación macroprudencial 
podría menoscabar la seguridad de los depósitos o 
la solvencia de las instituciones. El reto es elaborar 
un marco institucional que pueda coordinar eficaz-
mente estas dos políticas, teniendo en cuenta que 
no es claro el límite que las separa, ya que los dos 
tipos de regulación usan instrumentos similares. 

39	 Ver fmi (2013b). 
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6. OBSERVACIONES FINALES

Los bancos centrales independientes de América Latina han obteni-
do avances importantes para ofrecer un entorno de estabilidad de 
precios que fomenta el crecimiento económico sustentable. Hemos 

revisado el apuntalamiento de estos logros y expusimos los retos que aún 
tiene por delante la banca central en la región. 

Para aquellos países donde la inflación permanece alta y volátil, el 
logro de una estabilidad de precios duradera requerirá no sólo resolver 
los desequilibrios fiscales sino también reforzar la independencia de los 
bancos centrales. En los países donde los regímenes con meta de infla-
ción están bien establecidos, los retos por resolver implican evaluar la 
capacidad económica ociosa y la postura de política, anclar aún más las 
expectativas de inflación, comunicar la política monetaria en un entorno 
de choques transitorios de larga duración y aclarando la función del tipo 
de cambio en el marco de política monetaria. Finalmente, la función de la 
política macroprudencial de preservar la estabilidad financiera debe estar 
coordinada con objetivos existentes y se debe tener cuidado de preser-
var la independencia de los bancos centrales y la primacía de su objetivo 
de estabilidad de precios. 

ANEXO

Algunas pruebas empíricas de las intervenciones cambiarias

Estudio Efecto

Entre países

Adler y Tovar (2014)	 Intervención cambiaria del 0.1% del pib desacelera al 
ritmo de apreciación de la moneda nacional en un 0.3 
por ciento. 

Adler, Blanchard y Carvalho (2015) Intervención cambiaria del 0.25% del pib reduce la 
apreciación por el efecto en un 1.5 por ciento. 

Adler, Lisack y Mano (2015) Intervención cambiaria de 1 punto porcentual del pib 
deprecia los tipos de cambio nominal y real en un [1.7%-
2.0%] y [1.4%-1.7%], respectivamente. 

Daude, Levy-Yeyati y Nagengast (2014) Un alza del 1% en la intervención cambiaria debilita la 
moneda nacional en un 0.18 por ciento. 
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