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Resument

La estabilizacion de las economias y una transformacién profunda pero silenciosa
de las instituciones ocurrieron en forma paralela en América Latina en las Gltimas
décadas. Este articulo analiza los canales de influencia de los cambios de las
instituciones fiscales y de los sistemas politicos en los resultados fiscales, en la
inflacion y en la probabilidad de ocurrencia y costos de las crisis bancarias.
Aungue la fragmentacion del poder politico tendié a debilitar la disciplina fiscal,
las reformas de las instituciones fiscales corrigieron esa tendencia. La mayor
competencia politica y las restricciones al poder del Ejecutivo hicieron posible el
éxito de los bancos centrales independientes, mitigaron algunos canales de riesgo
de crisis bancarias y redujeron los costos de largo plazo de dichas crisis. Por
consiguiente, los sistemas politicos merecen buena parte del mérito de la
estabilizacion.

Palabras clave: instituciones fiscales, instituciones monetarias, crisis bancarias,
sistemas politicos, fragmentacion politica.

Codigos JEL: E58, E62, G28
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1. Introduccion: la estabilizacion econdmica

La estabilidad de las economias latinoamericanas en la presente década contrasta con la situacion
de los ochentas y noventas. Aunque la actual crisis financiera mundial est4 poniendo a prueba los
logros alcanzados, al menos hasta 2007 estos eran evidentes en cuatro grandes areas: inflacion,
crecimiento, resultados fiscales y tipos de cambio.

En la década del ochenta, la inflacion mediana de la region era 20%, y en un afio
cualquiera unos 15 de los 26 paises de la region presentaban inflacion de dos o més digitos. En la
presente década la inflacion mediana ha descendido a 6,1% Yy s6lo cinco o seis paises presentan

inflacion por encima del 10% (Cuadro 1).

Cuadro 1. Indicadores de Estabilidad Macroeconémica
1980-89 1990-99 2000-07

Inflacion

Tasa de inflacion, % (promedio de medianas anuales) 20.1 13.5 6.1
Numero de paises con inflacion mayor de 10% (promedio de casos

anuales) 15.1 13.5 5.5
Crecimiento

Tasa de crecimiento, % (promedio de medianas anuales) 1.7 3.5 3.7
Paises con crecimiento negativo (promedio de casos anuales) 9.4 4.6 2.8
Volatilidad del crecimiento, puntos % (promedio de medianas

anuales) 3.2 2.5 1.7

Resultados Fiscales

Balance fiscal primario, % del PIB (promedio de medianas anuales) -1.6 0.7 0.8
Numero de paises con superavit primario (promedio de casos

anuales) 4.3 14 14.2
Tasa de cambio

Volatilidad del tipo de cambio, puntos % (promedio de medianas

anuales) 1/ 36.3 18 5.4
Numero de paises con régimen de tipo de cambio tijo (promedio de
casos anuales) 15.8 6.7 7.7

Nota: 1/ No incluye paises que en el ano mantuvieron el tipo de cambio fijo.

Fuentes: Inflacion: Fondo Monetario Internacional - World Economic Outlook abril 2008.

Crecimiento: Banco Mundial - World Development Indicators 2008 y Fondo Monetario Internacional -
World Economic Outlook abril 2008.

Resultados Fiscales: Fondo Monetario Internacional - World Economic Outlook abril 2008.

Tasa de cambio: Fondo Monetario Internacional - International Financial Statistics 2008



En relacion con el crecimiento, la tasa mediana durante los ochenta fluctué alrededor de
solo 1,7%. En la década del 2000, la mitad de los paises pueden enorgullecerse cada afio de tener
tasas de crecimiento de por lo menos 3,7%. Si bien esto Ultimo no representa un gran avance
frente a la década del noventa o frente a algunas otras regiones del mundo, en la década actual ha
habido menos episodios de crecimiento negativo y el crecimiento ha sido sustancialmente mas
estable que en décadas anteriores. En promedio cada afio de la década actual ha habido menos de
dos paises en recesion, frente a mas de nueve cada afio de los ochentas y algo menos de cinco
cada afio de los noventas. De igual forma, mientras que en los ochentas lo usual era que
cualquier pais experimentara cada afio cambios de mas de tres puntos porcentuales en sus ritmos
de crecimiento, esa volatilidad se ha reducido a solo 1,7 puntos en la década actual.

Los resultados fiscales son otra area de notables progresos. En los ochentas, la mediana
de los balances fiscales primarios se movia alrededor de un déficit de 1,6% del PIB y en
promedio en un afio cualquiera solo unos cuatro paises presentaban superavit. En la década del
2000, 14 paises en promedio cada afio han presentado superavit primario, y el balance fiscal
tipico ha sido positivo en 0,8% del PIB.

Finalmente, en relacion con los tipos de cambio la region es hoy muy diferente a la de
hace dos décadas. En los ochentas, cerca de 16 paises en promedio cada afio evitaban mover el
tipo de cambio. Cuando ocurrian, las devaluaciones tendian a ser masivas: tipicamente de 36%, y
en ciertos casos de 100% o mas. En la presente década solo unos ocho paises se abstienen de
mover los tipos de cambio (tres de ellos por estar dolarizados); y las fluctuaciones anuales de los
tipos de cambio (que pueden ser hacia arriba o hacia abajo) presentan una mediana de sélo unos
cinco puntos porcentuales.

En todas las dimensiones analizadas surge la misma conclusién: los avances de la
estabilizacion macroecondmica han sido impresionantes. Como hemos visto, estas conquistas no
han sido a costa del crecimiento econdémico, a pesar de que éste sea modesto. Tampoco han sido
a costa de las politicas sociales. Con niveles de gasto publico social que como porcentaje del PIB
pasaron de 8,8% en 1990 a 11,3% en 2005 (y en dolares constantes por persona aumentaron de

257 dolares a 418 dolares) resulta dificil sostener el argumento de que la disciplina fiscal ha



perjudicado los objetivos sociales.? Hay mas argumentos para afirmar que puede haber afectado
la inversion puablica en infraestructura (Lora, 2007a).

Se ha dicho con razén que buena parte del éxito de la estabilizacion macroeconémica
reciente es el resultado de condiciones externas muy favorables desde 2003, y que el deterioro
del panorama externo puede descarrilar el progreso alcanzado (BID, 2008). También se ha
reconocido la contribucidon que han hecho a la estabilidad macro las instituciones y politicas
monetarias, en particular la independencia de los bancos centrales y la priorizacion que le han
concedido al objetivo de la estabilidad de precios frente a otros objetivos, como el crecimiento o
los niveles de empleo de corto plazo (Sturzenegger y Talvi, 2008).

Sin desconocer la validez de estos argumentos, en este articulo se sostiene que la
estabilidad macro habria sido mucho menos factible sin los cambios que ha tenido el ambiente
institucional y politico de los paises. En efecto, ha pasado bastante desapercibido el hecho de que
ha habido una verdadera revolucion silenciosa en muchos otros aspectos de las instituciones
publicas, que ha alterado la conduccion de las politicas macroeconémicas y que, a través de
diversos canales, ha contribuido en forma decisiva a las conquistas de la estabilidad. EI proposito
de este articulo es explorar esos canales, lo cual puede ayudar a entender no sélo los avances que
ha tenido la estabilidad macro, sino por qué la actual crisis econdmica mundial posiblemente
afectard en forma mas severa a unos paises que a otros. Pero, primero, una breve resefia de los

cambios institucionales de las Ultimas décadas.

2. La revolucion silenciosa de las instituciones

Desde que Moisés Naim (1994) hablé de la necesidad de una “segunda generacion de reformas”
para complementar con reformas institucionales el decélogo de reformas del Consenso de
Washington, se creo el mito de que los paises latinoamericanos no estaban prestando suficiente
atencion a las instituciones publicas. Un detallado balance de los cambios institucionales
ocurridos en la regién en las dos ultimas décadas revela que, en contra de este mito, tuvo lugar
una verdadera “revolucién silenciosa” (Lora, 2007). Las reformas a las instituciones fueron
profundas en muchos campos, incluyendo las instituciones politicas, los sistemas judiciales, las

instituciones fiscales de diverso orden, tanto nacionales como sub-nacionales, las instituciones de

? Estas cifras de Cepal (2007) incluyen salud, educacion, seguridad y proteccion social, vivienda y agua y
alcantarillado. Para un andlisis econométrico de los efectos de la disciplina fiscal en el gasto social véase Lora y
Olivera (2006).



propiedad y regulacion de los servicios de infraestructura y de los sectores financieros, y los
sistemas de pensiones y de proteccién social. De 12 grandes areas institucionales que fueron
analizadas, solamente en dos puede decirse que las reformas fueron incipientes o poco profundas
(promocién industrial y educacion). Esto no significa que todas las reformas que se
emprendieron hayan alcanzado los resultados que buscaban, o que hayan resuelto los problemas
mas acuciantes de sus areas. Por ejemplo, las reformas de los sistemas politicos y de los aparatos
judiciales tuvieron consecuencias positivas en algunas dimensiones y en algunos paises, pero
agudizaron algunos problemas en ciertos paises (como la falta de efectividad de los 6rganos
legislativos y la escasa transparencia y eficacia de los sistemas judiciales). No obstante, el
balance es claramente positivo para la mayoria de las areas de reforma.

Por sus implicaciones en las politicas de estabilizacion macroeconémica las areas mas
importantes de reforma fueron las instituciones politicas y las instituciones fiscales, como se
analizara en el resto de este articulo. Sin embargo, otras areas de reforma también tuvieron
profundas implicaciones econdmicas. Las reformas de propiedad y regulacion de los sectores de
infraestructura produjeron aumentos notables de productividad. Las del sector financiero
mejoraron la eficiencia de asignacion de los recursos de ahorro aunque tuvieron efectos variados
en la profundidad y estabilidad financiera de los paises, en parte porque fueron incompletas o
incoherentes, pero también por falta de soporte de otras instituciones (como el sistema legal y
judicial de proteccion a la propiedad, a los contratos crediticios y a los derechos de los

acreedores).>

3. Las reformas a las instituciones politicas

Desde 1980 las instituciones politicas en América Latina y el Caribe han tenido cambios
radicales, empezando por la democratizacién en 15 paises (de un total de 25), y la eleccién
popular de gobernadores y/o alcaldes en 17 paises. En adicion, multiples reformas han alterado
las reglas del juego politico (Payne y Perusia, 2007). Los sistemas de eleccion presidencial han
sido objeto de importantes cambios en la mayoria de paises (con excepcion de El Salvador,
Honduras, México y Panamd). Ha disminuido el nimero de paises que utilizan el sistema de

® Aunque este articulo no se ocupa de analizar directamente las reformas a las instituciones y politicas financieras,
muestra que la propension a las crisis financieras y sus repercusiones sobre el crecimiento econémico han dependido
crucialmente de algunos rasgos de las instituciones politicas.



mayoria simple y ha aumentado la utilizacion de sistemas de dos vueltas, bien sea con mayoria
absoluta (como ocurre en la mitad de los paises de la regién) o con algun umbral reducido (como
ocurre en cuatro casos). Por consiguiente, la tendencia general ha sido dotar al presidente de una
mayor legitimidad. En esta direccion también han ido las reformas que han permitido la
reelecciéon presidencial, bien sea para permitir la reeleccion inmediata (Argentina, Brasil,
Colombia, Reptblica Dominicana y Venezuela) o no inmediata (Ecuador y Costa Rica).*

Las reglas electorales para la cAmara baja también han sufrido grandes transformaciones.
Solo tres paises (Brasil, Costa Rica y Chile) no han adoptado reformas en este campo, mientras
que Argentina y El Salvador introdujeron reformas relativamente marginales. La tendencia
general de la reformas ha sido el redisefio de los distritos electorales para mejorar la
representatividad, asi como el cambio de listas cerradas a listas abiertas en las que el elector tiene
la posibilidad de escoger entre los diferentes candidatos de un mismo partido. Con respecto al
senado, dos paises consolidaron sus congresos en una sola cdmara (Pert y Venezuela), mientras
que Argentina, Colombia y México hicieron reformas importantes a las reglas de eleccion de los
senadores. Las reformas a los sistemas de eleccion para las camaras legislativas han producido
una ganancia clara en términos de participacion, entendida como la facilidad que ofrece el
sistema electoral para que haya una relacion directa entre los electores y sus representantes. En
ocho paises han facilitado que pequefios partidos 0 movimientos politicos sean representados en
el congreso (posiblemente a costa de una menor capacidad decisoria).

Tomadas en conjunto, las reformas a los sistemas electorales han aumentado la
legitimidad del ejecutivo e inducido una mayor competencia y fragmentacién entre los partidos
politicos. El Grafico 1 permite comprobar que, en efecto, en las dos Ultimas décadas aumentd la
fragmentacion de los partidos en la mayoria de paises. Brasil, Colombia y México fueron los
paises que presentaron los aumentos mas pronunciados en la fragmentacion partidista. En la
direccién contraria, Bolivia fue el pais que experimentd la reduccién mas importante en la

fragmentacion partidista.

* Las reformas fueron en la direccién contraria en Nicaragua y Pert (donde se prohibid la reeleccién inmediata) y en
Paraguay (donde se prohibi6 la reeleccion en general).



Grafico 1. Fragmentacion politica en América Latina y el Caribe, 1985-2006
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Fuente: Proyecto Polity IV, disponible en http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm
Nota: la medida del primer afio para Chile fue en 1990, y para Guatemala en 1986.

Como parte de la revolucion silenciosa, muchos paises de la region han adoptado
cambios importantes en sus sistemas judiciales. El propoésito central de estas reformas ha sido

fortalecer la rama judicial frente al ejecutivo y el legislativo, al tiempo que se ha buscado



mejorar la administracion de justicia en dimensiones que van desde la seleccién y manejo de
personal hasta la solucién de conflictos por mecanismos alternativos. Aunque los efectos de estas
reformas han sido muy diversos, su elemento comdn mas importante ha sido otorgar mayores
poderes formales y garantias de funcionamiento a los sistemas judiciales, permitiendo asi una

mayor independencia (Sousa, 2007).

Grafico 2. Restricciones al Ejecutivo en América Latina y el Caribe, 1985-2004
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Fuente: Proyecto Polity IV, disponible en http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm
Nota: para Guatemala el afio inicial es 1986, no 1985.
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La combinacién de una mayor competencia partidista con una mayor separacion de
poderes ha implicado un aumento muy importante en las restricciones al Ejecutivo en las dos
Ultimas décadas. Por supuesto, los mayores cambios se dieron en los paises que se
democratizaron durante este periodo (Chile, Nicaragua, Panama, Paraguay), pero también fueron
impuestas restricciones sustancialmente mas severas al Ejecutivo en otros paises. Argentina y
Venezuela fueron (hasta 2004) las dos Unicas excepciones en la tendencia a mantener o aumentar
los pesos y contrapesos de poderes.

En conclusion, las reformas a los sistemas politicos y judiciales llevaron a aumentar la
legitimidad del Ejecutivo pero también a fragmentar el poder a través de una mayor competencia
politica y una mayor separacion de poderes.

4. El papel de las instituciones fiscales

Los cambios que ocurrieron en el panorama politico en las Gltimas décadas alteraron la
efectividad de las politicas macroecondmicas a través de diversos canales, empezando por la
politica fiscal. Para entender las implicaciones de estos cambios en el manejo fiscal es preciso
tener presente que las posibilidades que tiene cualquier pais de mantener la disciplina fiscal estan
muy influidas por el grado de severidad de dos problemas: el “problema de los comunes” vy el
“problema del agente-principal”. El primero de estos problemas resulta del incentivo que tienen a
gastar en exceso los miembros de cualquier comunidad cuando los gastos son pagados en
conjunto por todos, y no por quien se beneficia individualmente del gasto. El incentivo a gastar
mas cuando otros pagan es mayor cuando hay mas fragmentacion partidista, como ha sido
comprobado empiricamente para América Latina por Stein, Talvi y Grisanti (1999). También es
mas fuerte la tendencia al gasto excesivo cuando los politicos tienen mayores incentivos para
responder directamente a sus electores, mas que a las jerarquias del partido (Hallerberg y Marier,
2004), lo que tiende a ir asociado con sistemas electorales que hacen posible que pequefios
partidos o movimientos politicos tengan representacion en el legislativo. Otros factores que
agravan el problema de los comunes son los gobiernos cuyos partidos son minoritarios en el
Congreso (Stein, Talvi y Grisanti, 1999) y la descentralizacion del poder politico y de las
decisiones de gasto a gobiernos sub-nacionales que no enfrentan restricciones severas para
endeudarse y que, potencialmente, pueden requerir el rescate de los gobiernos nacionales
(Rodden, 2002).
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El problema del agente-principal consiste en que los incentivos de quien tiene una
autoridad o mandato (el agente) pueden no coincidir con los incentivos de quien le ha otorgado
esa autoridad o mandato (el principal). En materia fiscal hay siempre un problema de esta
naturaleza porque los politicos pueden tener incentivos a desviar los recursos fiscales para
favorecer sus propios intereses en lugar de responder a los mandatos del electorado. La evidencia
empirica indica que el problema de agente-principal en asuntos fiscales es mas grave en las
democracias recientes (Brender y Drazen, 2005), posiblemente porque el electorado carece de
experiencia para juzgar y controlar el comportamiento de los politicos. El problema de agente-
principal también se agrava cuando los gabinetes de gobierno son inestables (Neto y Borsani,
2004; Roubini, 1991) puesto que tal cosa diluye los mecanismos de control politico.

Los factores politicos que dificultan la disciplina fiscal se agravaron en América Latina
en las ultimas décadas, como efecto de la democratizacion, la mayor competencia y
fragmentacion partidistas, la descentralizacién politica y fiscal® y la volatilidad politica asociada
a estos factores. No es sorprendente asi que muchos paises hayan experimentado fuertes
desequilibrios fiscales, que en algunos casos condujeron a crisis macroecondémicas severas. Sin
embargo, puesto que el desorden macroeconémico acarrea costos politicos, tampoco es
sorprendente que los sistemas politicos hayan explorado diversas innovaciones institucionales
para poner control a la indisciplina fiscal. La experiencia de los paises desarrollados
(Eichengreen, 1992; Bohn e Inman, 1995; Alt y Lowry, 1994; Poterba, 1994; von Hagen, 1992;
von Hagen y Harden 1995) vy crecientemente la de los latinoamericanos (Alesina et al., 1998;
Stein y Tommasi, editores, 1998; Filc y Scartascini, 2007) ha puesto de manifiesto que el
problema de los comunes puede aliviarse cuando el sistema politico logra acordar limites
numeéricos para el déficit fiscal (o el crecimiento de la deuda o del gasto publicos), cuando se
establecen mecanismos de decision fiscal méas centralizados y jerarquizados y cuando se
establecen restricciones rigidas al endeudamiento de los gobiernos sub-nacionales. Por su parte,
el problema de agente-principal puede aliviarse en la medida en que haya transparencia y
difusion de los resultados fiscales.

Como se resume en el Cuadro 2, numerosas reformas a las instituciones fiscales en las
dos ultimas décadas han ido en la direccion de mejorar el control de los resultados fiscales. En

materia de restricciones numéricas hubo avances en 12 de los 18 paises considerados. Un grupo

® Para un recuento sisteméatico de la descentralizacion politica y fiscal véase Daughters y Harper (2007).
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importante de paises opté por promulgar leyes integrales de “responsabilidad fiscal” que
incorporan limites al gasto, al déficit o a la deuda publica. Las leyes de responsabilidad fiscal de
diversos paises establecieron ademéas fondos de estabilizacion de ingresos tributarios. En el
campo de las reglas jerarquicas o de procedimiento, varios paises han fortalecido el poder del
Ejecutivo o del ministro de finanzas, y la gran mayoria de paises ha adoptado un manejo
centralizado de los recursos a través de la cuenta Unica del tesoro. Para ejercer control sobre el
gasto de los gobiernos sub-nacionales, 10 paises han impuesto controles mas severos al
endeudamiento sub-nacional.® Finalmente, doce paises han expedido normas con el propésito de
mejorar la transparencia y el acceso a la informacién fiscal, y en cinco de ellos esas normas son
parte integral de los principios legales de responsabilidad fiscal.

En el analisis de los efectos de las instituciones fiscales Filc y Scartascini (2007)
encuentran que los resultados fiscales claramente tienden a ser mejores en paises que tienen
buenas instituciones fiscales. EI déficit fiscal (primario) en los paises con peores instituciones es
mayor en 2,5 puntos del PIB que en los paises con las mejores instituciones. De acuerdo con los
resultados economeétricos que se reproducen en el Cuadro 3, las restricciones numericas y las
reglas de procedimiento estdn mas claramente relacionadas con los resultados fiscales que las

reglas de transparencia, posiblemente porque éstas tienen un papel complementario.

® Los controles al endeudamiento sub-nacional no aparecen en el cuadro, que se refiere solo a instituciones fiscales
del orden nacional. Véase al respecto Daughters y Harper ( 2007).
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Cuadro 2. Reformas a las instituciones presupuestales

Reglas fiscales Reglas jerarquicas Normas de transparencia
Reglas Fondo Marco de Poder del Poder del L. Ley de Reg1..11ac.1‘o nes
numeéricas contraciclico programacion ejecutivo ministro de Cuenta anica transparencia d.e dlfll.SlO:fl‘de
. R informacién
Pais plurianual finanzas
Argentina +® +® + + +®
Bolivia + +
Brasil +® + + +®
Colombia +® + +® + + +®
Chile +®/1 +®/1 +
Costa Rica + +
Republica Dominicana + +
Ecuador +® +® +® + +®, +
El Salvador + +
Guatemala + + +
Honduras + +
Meéxico + + + +
Nicaragua + + + +
Panama +® + + +
Paraguay - +
Peru +® +® +® + +®, +
Uruguay + +
Venezuela + + +

Fuente: Lora (2007) capitulo 1.

Notas: + mejoramiento, - empeoramiento. El simbolo "®" significa que la reforma indicada es parte de las Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). El simbolo "®/1" significa que en Chile la LRF FRL no tiene

fuerza de ley.
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Cuadro 3. Influencia de las instituciones presupuestales en los resultados fiscales

Variable dependiente: resultado primario del gobierno general

(1) (2) (3) (4) (5)

Indice 0,010
(0.003)**
Restricciones numeéricas 0,004 0,004
(0.002)* (0.002)*
Jerarquias 0,005 0,005
(0.002)** (0.002)*
Transparencia 0,0001 -0,0001
(0.003) (0.002)
R2 0.31 0.18 0.20 0.00 0.41
Observaciones 19 19 19 19 19

Fuente: Adaptado de Filc y Scartascini, en Lora (2007)

Con todo, unas buenas instituciones fiscales no son garantia de éxito, porque las mejores
normas fiscales pueden no funcionar cuando los incentivos politicos no estan bien alineados o
cuando surgen circunstancias extraordinarias que no se pueden acomodar politicamente. A una
conclusion semejante conduce una evaluacion detallada de estudios de caso sobre la eficacia de
las reglas numéricas incorporadas en las leyes de responsabilidad fiscal.” Ademés del disefio
técnico o la jerarquia legal de las normas, otros factores institucionales importan para su
cumplimiento. Importa, en primer lugar, la calidad de los procesos de formulacion y aprobacion
del presupuesto, lo cual depende de la capacidad técnica de los érganos legislativos. Importa,
también, la capacidad técnica y politica del Ejecutivo para imponer disciplina fiscal y para
efectuar transacciones politicas creibles que faciliten llegar a acuerdos. Numerosos factores
pueden incidir en que haya estas capacidades.® Es més factible que existan estas capacidades
cuando el Ejecutivo cuenta con mayor legitimidad y cuando los horizontes politicos de las partes
involucradas son de mas largo plazo. Importa, finalmente, la capacidad de aprendizaje del
sistema politico, que posiblemente es mayor cuando existe competencia partidista
institucionalizada y restricciones a los poderes.

En sintesis, aunque directamente las reformas politicas debieron debilitar la disciplina

fiscal, la adopcion de mejores instituciones fiscales ha operado en la direccién contraria,

" Kopits (2004).
® para una amplia discusion de la influencia de las configuraciones politicas en las capacidades de gobierno véase
BID (2006) y Stein y Tommasi (2008).
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especialmente en los paises donde los congresos y el Ejecutivo han conseguido desarrollar
mayores capacidades técnicas y donde hay condiciones politicas que favorecen las transacciones

y el aprendizaje.

5. Las instituciones politicas y la estabilidad monetaria y bancaria

Las caracteristicas de los sistemas politicos también importan para la efectividad de las politicas
monetarias y para la capacidad de prevenir las crisis bancarias y limitar sus costos cuando éstas
ocurren.

La disciplina monetaria es, en ultimo término un asunto politico, que se origina en el
problema de inconsistencia temporal, o de falta de credibilidad, que enfrenta cualquier gobierno
ante la tentacion de incumplir sus promesas previas de estabilidad de precios para cosechar los
beneficios politicos de corto plazo de una expansién monetaria. Otorgar independencia politica
al banco central es una forma de enfrentar el problema de inconsistencia temporal. Obsérvese,
sin embargo, que ésta es una solucion que carece de sentido cuando el poder politico se
encuentra totalmente concentrado en el Ejecutivo, ya que en tales condiciones no existe una
fuerza politica que le impida violar la independencia del banco central para lograr sus objetivos
de corto plazo. La independencia del banco central solo es relevante cuando el poder politico esta
dividido entre poderes y/o entre partidos politicos que tienen horizontes o preferencias distintas
con respecto a la inflacion. De igual forma, la eficacia de un banco central independiente es
mayor en la medida en que los demas agentes que controlen los poderes o la competencia
politica tengan mayores diferencias de opinidn en cuestiones monetarias.

Estas argumentaciones han sido sustentadas tedrica y empiricamente por Keefer y
Stasavage (2003), de donde se han tomado los resultados econométricos que se presentan en el
Cuadro 4. De acuerdo con estos resultados, qué tan independiente sea el banco central® por si
mismo no hace diferencia significativa (estadisticamente hablando) sobre la inflacion. Mucho
mas importante es la apertura de la economia al comercio internacional, que si contribuye

directamente a reducir la inflacion. Las variables que miden las restricciones que enfrenta el

° La medida de independencia del banco central es la desarrollada por Cukierman, Webb y Neyapti (1992), que mide
el grado de independencia formal segun las condiciones de nombramiento y remocion de las autoridades del banco
central, limites al financiamiento del gobierno y procedimientos de resolucion de conflictos entre el banco central y
el gobierno.
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Ejecutivo (vetos efectivos™) y las diferencias ideoldgicas entre los partidos politicos y el
gobierno (polarizacién'') tampoco hacen por si mismas ninguna diferencia significativa. De
forma consistente con la teoria, las restricciones al Ejecutivo y las diferencias ideologicas hacen
diferencia, no directamente, sino en la medida en que potencian la eficacia de la independencia
del banco central para reducir la inflacion (que se captan con las variables combinadas

independencia*vetos e independencia*polarizacion).

Cuadro 4. Influencia de las instituciones politicas en la credibilidad de los bancos centrales

Regresion
Variable dependiente: inflacion (log) 1 2 3
Constante -0.976 -2.17 -1.93
(0.325) (0.63) (0.31)
Independencia del Banco central 0.106 3.48 1.24
(0.635) (1.82) (0.88)
Apertura -1.17 -1.22 -1.37
(0.28)*** (0.29)*** (0.34)***
Vetos efectivos (log) -0.664 0.473
(0.208) (0.533)
Independencia*vetos -3.16
(1.48)**
Polarizacion 0.558
(0.345)
Independencia*polarizaciéon -1.95%*
R’ 0.21 0.24 0.16
N 123 123 123

Fuente: Adaptado de Keefer y Stasavage (2003)

Algunas caracteristicas de las instituciones politicas también pueden hacer diferencia en
la probabilidad de ocurrencia y en las consecuencias de las crisis bancarias. Hay dos razones
centrales por las que la probabilidad de ocurrencia de crisis bancarias puede depender de que el
Ejecutivo tenga poderes restringidos y de que haya competencia partidista institucionalizada. Por
un lado, cuando existen estas condiciones el sistema politico tiene mas incentivos para prevenir

pérdidas que terminarian siendo socializadas, y por consiguiente es de esperarse que establezca

19 E| calculo de vetos efectivos tiene en cuenta el nimero de instancias de veto, si las cAmaras legislativas y el
gobierno son controlados por diferentes partidos y si las reglas electorales afectan la cohesién de las coaliciones de
gobierno.

1 a polarizacién mide las distancias ideolégicas (en una escala donde hay derecha, centro e izquierda) entre los
partidos politicos y el Ejecutivo. De la forma en que se construye tiene también en cuenta el nimero de instancias de
veto.
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regulaciones y mecanismos de alerta més efectivos para evitar que ocurran las crisis. Por otro
lado, en la medida en que hay poderes restringidos y competencia partidista es mas dificil
cambiar la legislacion, lo cual tiene efectos diversos sobre la probabilidad de crisis. La
regulacion es mas creible y por consiguiente la probabilidad de crisis es menor. Sin embargo,
hay menor capacidad de reaccion temprana y por lo tanto la probabilidad de crisis es mayor.
También hay menor incertidumbre sobre la distribucion de los costos de la crisis (con efectos
inciertos sobre la probabilidad de crisis).

Debido a esta mezcla de fuerzas en una y otra direccién no es sorprendente que la
literatura empirica sobre el tema sea escasa y no haya alcanzando ninguna conclusion
contundente. Keefer (2001) ha explorado una diversidad de canales a través de los cuales las
restricciones al Ejecutivo y la competencia partidista podrian influir en la probabilidad de crisis.
Entre los resultados mas significativos hay dos que vale la pena destacar: la existencia de
poderes restringidos y competencia partidista reduce la influencia que tienen en la probabilidad
de crisis bancarias las altas tasas de crecimiento del crédito y el hecho de que haya seguros de
depdsito. Estos resultados sugieren que, de acuerdo con los argumentos tedricos resefiados,
cuando hay poderes restringidos y partidos politicos fragmentados hay incentivos para evitar la
socializacion de los costos a que dan lugar las crisis bancarias.

También puede argumentarse tedricamente que las instituciones politicas pueden tener
influencia en las secuelas econdmicas que dejan las crisis bancarias. Un canal es el que se acaba
de mencionar (costos menores cuando hay poderes restringidos y fragmentacion partidista). Por
otro lado, el legado de conflictos que dejan las crisis debe ser menor cuando el Ejecutivo
enfrenta restricciones frente a los poderes legislativo y judicial y cuando hay competencia
partidista institucionalizada, ya que en estas condiciones la regulacion es mas estable y creible.
También es de esperarse que el legado de conflictos sea menor cuando el sistema judicial es mas
independiente y eficaz. Las secuelas econdémicas que dejan las crisis bancarias posiblemente
dependen ademas de la capacidad de aprendizaje del sistema politico. Un sistema politico abierto
al debate publico y a la competencia partidista es mas conducente a la adopcion de mejores

sistemas de regulacion, difusion de informacion y vigilancia de los sistemas financieros.
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Cuadro 5. Influencia de las instituciones politicas en los costos de las crisis bancarias

Variable dependiente: PIB per capita (log)
(1) (2) (3)

Crisis bancarias -0.248 -0.359 -0.295
(0.033)*** (0.040)*** (0.084)***
Crisis*democracia 0.020**
(0.008)**
Democracia 0.000
(0.007)
Crisis*restricciones al ejecutivo 0.044
(0.011)**

Restricciones al ejecutivo -0.004

(0.009)
Crisis*competencia politica 0.023**

(0.010)**
Competencia politica 0.002
(0.008)

Observaciones 419 419 419
Numero de paises 78 78 78
Numero de instrumentos 83 83 83
Hansen p-value 0.39 0.53 0.34
Test AR1 p-value 0.00 0.00 0.00
Test AR2 p-value 0.24 0.23 0.21

Fuente: Adaptado de Cavallo y Cavallo (2008)

Un reciente trabajo empirico de Cavallo y Cavallo (2008), cuyos principales resultados se
reproducen en el Cuadro 5, da soporte a estas predicciones. Si las secuelas econdmicas de las
crisis bancarias se miden por el ingreso per capita perdido en el largo plazo con posterioridad a
las crisis, se encuentra que tales secuelas son menores en regimenes democraticos (vease la
variable combinada crisis*democracia), en los paises donde el Ejecutivo enfrenta mayores
restricciones (crisis*restricciones al ejecutivo) y en los paises donde es mas intensa la

competencia politica (crisis*competencia politica).?

12 En el estudio citado las crisis se miden por el nimero de afios dentro de cada periodo de cinco afios en que un pais
se encuentra en situacion de crisis bancaria (de acuerdo con los datos producidos por Caprio et al. (2003). Las
variables politicas son promedios quinquenales a partir de la base de datos Polity 1V disponible en
http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm.
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6. Reflexiones finales

En las Gltimas décadas la estabilidad macroecondmica se ha afianzado considerablemente en
América Latina. La actual coyuntura mundial ha revivido los riesgos macro, y es factible que
algunos paises de la region vuelvan a presenciar rebrotes inflacionarios, desordenes fiscales o
crisis financieras. Entender las razones que contribuyeron a la mayor estabilidad pueden también
ayudar a identificar en cuales paises son mayores estos riesgos.

Hay que reconocer el gran avance que han tenido las instituciones y las politicas
monetarias. Sin la independencia de los bancos centrales y sin las nuevas técnicas de manejo
monetario enfocadas en el objetivo de la estabilidad de precios es improbable que la region
hubiera podido controlar la inflacion. Pero muchos otros aspectos de la revolucién silenciosa que
han tenido las instituciones en América Latina han contribuido a la estabilidad macro. Hay que
darle crédito a las mejores instituciones fiscales, adoptadas en varios paises mediante leyes de
responsabilidad fiscal, que establecieron limites al déficit fiscal y al endeudamiento publico, y a
diversas innovaciones en materia fiscal, que han dado mayor capacidad de control a los ministros
de finanzas. Es cierto que las finanzas publicas continlan comportandose en forma prociclica
(BID, 2008), pero sin estos avances en las instituciones fiscales hubiera sido imposible moderar,
al menos parcialmente, los apetitos de gasto de los gobiernos de turno.

Pero, como se ha mostrado en este articulo, por si solas la independencia del banco
central o las mejores instituciones fiscales no bastan para explicar la estabilidad
macroecondmica. Los cambios en el panorama politico de las dos dltimas décadas, que fueron
otra parte de la revolucion silenciosa de las instituciones, no podrian haber augurado estabilidad.
Como resultado de la democratizacion, las reformas politicas y la creciente autonomia de los
poderes legislativo y judicial, los gobiernos tuvieron que enfrentar mayores presiones de gasto
sin la posibilidad de ejercer control efectivo sobre los resultados fiscales. Un electorado poco
versado en cuestiones macro tampoco tenia inicialmente mayores posibilidades de contribuir a la
vigilancia de los recursos publicos o la estabilidad de la moneda. En estas circunstancias, no es
de extrafar que las crisis hubieran sido frecuentes.

Paradojicamente, sin embargo, las restricciones impuestas al Ejecutivo y la competencia
electoral terminaron por convertirse en aliados de la estabilidad macro. La evidencia empirica de
diversos autores resefiada en este articulo muestra que la eficacia de los bancos centrales

independientes para controlar la inflacion y de las autoridades monetarias y financieras para
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prevenir las crisis bancarias y reducir sus costos depende crucialmente de que haya restricciones
y competencia en el sistema politico.

En contra de lo que podria haberse esperado hace unas décadas, los paises que lograron
los mayores avances en la estabilidad macro fueron aquéllos, como Brasil, México o Peru, donde
el poder se fragmentd mas y los sistemas politicos se volvieron mas complejos. En cambio, en
los paises donde el poder politico se esta centralizando en el Ejecutivo y se ha reducido la
influencia de los partidos de oposicion, la estabilidad macro se estd resquebrajando y son
mayores los riesgos de que la actual crisis econémica mundial tenga mayores repercusiones.

La conclusion central de este articulo es que para la estabilidad macro importa no sélo la
independencia del banco central o la ley de responsabilidad fiscal, sino un sistema politico con
capacidad de aprendizaje y renovacion, lo cual requiere competencia partidista y limites

efectivos al poder del Ejecutivo.
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