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1. Transparencia de la banca central®: un
concepto en auge.

La transparencia de la politica monetaria es un
tema que ha tomado auge a nivel internacional
desde el segundo lustro de la década de los
noventas, entre otras cosas, debido a que se
considera un elemento fundamental para
construir la credibilidad de los bancos centrales,
misma que toma tiempo adquirirla, y mas aun
en paises en desarrollo y mercados
emergentes, donde los agentes privados no
confian inicialmente en las instituciones
publicas (Fraga, et al, 2003).

La credibilidad es un activo de gran valor para
los bancos centrales, debido a que éstos a
través de sus acciones de politica buscan
influenciar las expectativas de los agentes
econdmicos, con base en las cuales estos
Ultimos toman sus decisiones en el presente,
mismas que determinaran, en parte, el éxito de
la entidad emisora en alcanzar su objetivo de
estabilidad de precios.

Eijffinger y Geraats (2005), encontraron para
un grupo de bancos centrales de economias
avanzadas, que la transparencia aumentd entre

! Economista Visitante del Banco Central de Nicaragua en la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
(SECMCA). Las opiniones expresadas por el autor no
necesariamente reflejan los puntos de vista del Banco Central de
Nicaragua o de la SECMCA.

2 Al igual que otros documentos publicados sobre el tema, en esta
nota se utiliza como comunes (sindnimos) los términos:
transparencia del banco central y/o transparencia de la politica
monetaria.
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1998 y 2002; el estudio incluyé economias que
han adoptado el esquema de objetivos de
inflacion (Australia, Canada, Nueva Zelanda,
Suecia y Reino Unido) y economias con otro
régimen de politica monetaria distinto al
anterior (Japon, Suiza y Estados Unidos).

La transparencia de un banco central es un
término multifacético y se refleja en diversas
etapas del proceso de toma de decisiones de
politica. Definido sencillamente, transparencia
es “decir lo que se hace y hacer lo que se
dice”. En general, la practica de Ila
transparencia esta referida a°: la comunicacion
en forma abierta, clara y oportuna de los
objetivos del banco central; la publicacién de
informacion relevante (estadistica, modelos,
proyecciones, estados  financieros); la
explicacion del proceso de toma de decisiones;
la evaluacion de la politica monetaria y la
publicacion de los informes de inflacion, muy
comunes en paises que han adoptado o
piensan profundizar la estrategia de objetivos
de inflacion.

Finalmente, es conveniente sefalar, que los
bancos centrales que siguen metas de inflacion
han estado a la vanguardia del movimiento a
favor de mayor transparencia, y que la
adopcion de la misma, en algunos casos, ha
estado asociada a factores propios de la
institucién como una mayor independencia, y/o
a factores exdgenos a ésta, tales como: i) una
sociedad cada vez mas democratica que exige
resultados de la politica monetaria; y ii)
desregulaciéon de los mercados financieros,
apertura de los flujos de capitales
internacionales, y el desplazamiento hacia
sistemas de tipos de cambio mas flexibles,
dada la evidencia de la trinidad imposible.

3 Ver por ejemplo: Schmidt Hebbel y Tapia (2004), Eijffinger y
Geraats (2005) y Banco Central Europeo (2007).
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2. Sobre los beneficios de la

transparencia.

En la literatura econdmica internacional, existe
cierto consenso sobre los beneficios de la
transparencia en la comunicacion del objetivo
del Banco Central, no obstante, todavia no
existe un acuerdo sobre el nivel optimo de
hacer publica toda la informacién y todos los
supuestos que guian a las decisiones de politica
de los bancos centrales.

Svensson (2000), plantea que incrementar los
niveles existentes de transparencia es
importante en un esquema de metas de
inflacion, mientras que Winkler (2000) vy
Mishkin (2004) sefialan que la transparencia
puede ir muy lejos y complicar la comunicacion
con el publico, sugiriendo mas claridad en la
comunicacion en vez de poner el énfasis en la
cantidad de material publicado.

La transparencia reflejada en la comunicacion
clara y oportuna de los objetivos del Banco
Central y de la estrategia y evaluacion de la
politica monetaria, contribuye a elevar la
efectividad de la misma y a construir o
consolidar la credibilidad de la institucion®. En
la medida que el Banco Central es capaz de
cumplir con su mandato y esta dispuesto a
hacerlo, las expectativas sobre los precios
tendran un mejor anclaje.

Precisamente, el que los agentes econdmicos
puedan anticipar a grandes rasgos las
respuestas de la politica monetaria, permite
una rapida incorporacion a las variables
financieras de cualquier cambio que se
produzca en la misma. Esto, a su vez, puede
acortar el proceso por el que la politica

4 En una encuesta realizada por Alan Blinder (1999), tanto las
respuestas de las autoridades de los bancos centrales (84), como la
de los economistas especializados (53), colocan a la transparencia
como el cuarto aspecto en importancia (entre 7) para construir la
credibilidad de un Banco Central, luego de una historia de
honestidad de la institucién, independencia y una historia de lucha
contra la inflacion.
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monetaria se transmite a las decisiones de
consumo e inversion, asi como acelerar los
ajustes econdmicos necesarios y reforzar la
efectividad de la misma, lo cual contribuira en
Ultima instancia a alcanzar el objetivo del banco
central.

Finalmente, un compromiso serio con la
transparencia impone autodisciplina a los
responsables de la politica monetaria, pues
garantiza que las decisiones y explicaciones
sobre dicha politica sean coherentes en el
transcurso del tiempo. De esta manera, al
facilitar al publico el examen de las medidas de
politica monetaria, refuerza los incentivos para
que los drganos rectores cumplan su mandato
de la mejor forma posible.

3. Algunos aspectos de la transparencia
de los bancos centrales de la Region®.

Los bancos centrales de la Regién, han estado
inmersos en el proceso de profundizar la
transparencia de su gestion, principalmente
durante la ultima década, accion que ha llevado
a estas instituciones, entre otras cosas, a
redisefiar dentro de sus respectivas leyes
organicas, en forma mas clara y precisa su
principal objetivo de politica, comunicar su
estrategia y evaluacion de sus politicas a través
de la publicaciéon de informes, conferencias
especializadas y notas de prensa, aunado a una
mayor divulgacién de informacién relevante
relacionada con sus prondsticos y la
implementacion de las recomendaciones
internacionales en la compilacion de las
estadisticas macroecondémicas.

3.1. Legislacion del tema de transpa-
rencia en la Region.

Alguna informacion recopilada en los sitios web
de los bancos centrales y de los congresos o

° La Regién incluye a los paises de: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana.
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asambleas legislativas de la Regidn, respecto al
tema de transparencia legal (de jure) del banco
central y/o de la administracion publica, se
adjunta en el anexo 1 al final de esta nota.

La informacion anterior evidencia, que los
bancos centrales de estos paises han
profundizado la practica de la transparencia de
facto, debido a que la misma no ha contado
necesariamente en el pasado, con el respaldo
legal correspondiente.

Lo anterior, se desprende del hecho de que no
todos los paises cuentan actualmente con leyes
al respecto, y aquellos paises que si reportan
un marco juridico sobre el tema, son de
vigencia reciente.

3.2. Claridad en el objetivo de politica
monetaria del Banco Central.

Un elemento importante que consideran las
definiciones de transparencia encontradas en la
literatura econdmica, es la claridad en la
comunicaciéon del objetivo de la politica
monetaria. Al respecto, es comUn encontrar en
la actualidad, un mayor numero de bancos
centrales que definen, en forma inambigua,
como su objetivo “principal” la bisqueda de la
estabilidad de los precios.

Lo anterior deja de manifiesto, que los bancos
centrales han comprendido que la principal
contribucion de la politica monetaria a la
estabilidad y el desarrollo de la economia de un
pais, es la consecucion de una inflacion baja y
estable en el mediano y largo plazo.

Al revisar los objetivos de los bancos centrales
de la Regidn® contenidos en sus respectivos

® En este apartado no se incluye a El Salvador, porque la Ley de
Integracion Monetaria de 2001 establecid, a partir de esa fecha, el
curso legal irrestricto del ddlar, lo cual inhabilité el uso de la politica
monetaria.
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marcos legales (anexo 2), se puede concluir
que:

)] Todos los bancos centrales de la Region
han redefinido su objetivo institucional,
en sus Ultimas revisiones a la ley inicial
de la institucion (mayormente a partir de
la década de los noventa), pasando de
objetivos que tenian como base
fundamental, en la mayoria de los casos,
el promover el desarrollo de la economia
nacional, a otros, que definen con mayor
claridad el mayor énfasis que se le da al
control de la inflacion.

i) Todos los bancos centrales definen
dentro de sus objetivos la estabilidad de
los precios, no obstante, en los casos de
Costa Rica y Honduras, sus mandatos de
politicas estan acompafiados adicional-
mente de otros objetivos secundarios, tal
como preservar simultaneamente el valor
externo de la moneda, lo cual podrian
crear cierta incertidumbre en los agentes
economicos, sobre la preponderancia que
daran las autoridades monetarias al
objetivo cambiario por encima del
inflacionario, principalmente en periodos
de apreciacién del tipo de cambio’.

3.3. Pronosticos de inflacion y publicacion
de modelos.

Otro componente importante contenido en la
definicion de transparencia, es la publicacion de
los prondsticos y de los modelos utilizados para
realizar los mismos. Al respecto, todos los
bancos centrales de la Regién publican sus
prondsticos en sus sitios web, inclusive algunos
paises publican los prondsticos para dos afios y
sus modelos de prondsticos.

La evaluacién que realizan los agentes
econdmicos sobre la efectividad de la politica

7 Jacome y Parrado (2007).
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monetaria en alcanzar su objetivo primario, en
muchos casos, parte del simple analisis de
comparar la meta o prondstico de inflacion que
realizd la entidad monetaria al principio del
ano, con la inflacion observada una vez
concluido el periodo en cuestion.

Con el razonamiento anterior los agentes
pueden concluir y/o extraer sefales sobre el
compromiso y la capacidad de la institucion en
alcanzar su objetivo, lo que a su vez permite
consolidar la credibilidad del Banco Central,
siempre y cuando la inflacién observada haya
coincidido con el rango meta o de prondstico
publicado, o que de lo contrario, el Banco
Central justifique claramente cuales fueron los
eventos no anticipados y exdgenos al control
de la institucién, que impidieron alcanzar su
objetivo.

En este apartado, ademas de incluir el analisis
de inflacién descrito en el parrafo anterior,
también se estudia bajo el mismo enfoque, los
resultados de los pronosticos de crecimiento
economico, dado que los bancos centrales de la
Regién son los responsables de compilar las
cuentas nacionales, y por lo tanto, los
encargados de proyectar el crecimiento
econdmico.

Para realizar este ejercicio, se propuso en
forma ad-hoc, un rango de proyeccion (en
adelante rango propuesto) de la inflacion de 2
puntos porcentuales y un rango de 1 punto
porcentual para el crecimiento econémico, aun
en aquellos paises que tenia una proyeccion
puntual o un rango inferior al referido para
cada variable.

La anterior decision se fundamentd tomando en
cuenta: i) la evidencia de que algunos paises
de la Regidn utilizan estos rangos y otros no; ii)
la incertidumbre que tienen los paises al
proyectar estas variables al inicio del afio
(razon por la cual, en la realidad, las
proyecciones puntuales son de dificil

— I
* Cf?l HF -
—— IS

cumplimiento); vy iii) que utilizando Ia
metodologia anterior permitiria homogenizar el
andlisis de los resultados.

La proyecciones de inflacion Regional se
ubicaron dentro del rango propuesto, en 3 de
los 7 ultimos afios (ver grafico 1), la falta de
acierto a partir del afio 2003 se puede atribuir,
en parte a la crisis financiera que se dio en
Republica Dominicana en 2003 y 2004, y al
incremento de los precios del petréleo crudo
gue inicié en 2003, y que tuvo mayor incidencia
en el alza de los precios domésticos
principalmente a partir de 2004 por diversas
razones tales como: i) la incertidumbre sobre si
el shock era transitorio o permanente; vy ii) la
rigidez en los precios en el corto plazo,
relacionados con los costos de menu, los
bienes administrados y la rigidez de los
salarios, entre otros. De esta manera, a partir
de 2004, la mayoria de paises subestimaron el
prondstico de inflacion (ver anexo 3).

Figura 1. Inflacion y crecimiento econémico
Regional observado y proyectado.
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Las proyecciones de crecimiento econdmico
tuvieron el mismo grado de acierto que las de
inflacién, ya que en el periodo de andlisis, sélo
tres tasas observadas a nivel Regional se
ubicaron dentro del rango propuesto, lo cual
también puede tener su explicacion en el
incremento de los precios del petrdleo, dado
que en esa coyuntura, todos los paises
esperaban un menor crecimiento econdmico,
mismo que no se dio, ya que fue compensado
parcialmente, con la fuerte entrada de divisas
del exterior en forma de inversiéon extranjera
directa, turismo y remesas, asi como por el
dinamismo de la inversion y las exportaciones,
estas Ultimas favorecidas por una coyuntura de
incremento en los precios internacionales de
estos productos.

La limitante de evaluar a la Region en su
conjunto, es que podria presentarse el caso en
que el incumplimiento de las metas o
proyecciones individuales se compensen, al
grado de que a nivel Regional las variables
observadas queden dentro del rango o que el
desvio en un pais cause que toda la Regidn
caiga fuera de éste. No obstante, al ver el
desempefio de los paises en cada afno, no se
observd ninguna compensacién de este tipo,
excepto quizas, en el caso de la inflacién en
2003 cuando la inflacion de un pais provocd
que la Regidon no cumpliera su prondstico, y en
2006 donde hay 4 paises que no aciertan pero
la Region si; y en el caso del crecimiento
econodmico en 2005, donde la falta de acierto
de dos paises hace que la Regidon quede fuera
del rango.

Cabe senalar que Honduras y Guatemala, son
los paises con mayor grado de acierto en sus
prondsticos de inflacion y  crecimiento
economico, respectivamente, segun el periodo
analizado y con el rango propuesto en esta
nota.

Finalmente, se destaca que los bancos
centrales, conscientes de la necesidad de
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mejorar las proyecciones macroeconémicas de
sus paises, desarrollaron en coordinacion con la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano y CEPAL-México, y con el
auspicio del Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales de Naciones Unidas, el
proyecto “Fortaleciendo las Capacidades de
Andlisis de la Politica Macroecondmica en
Centroamérica y en la Republica Dominicana”,
entre los afios 2004-2007, mismo que permitio
construir y/o mejorar modelos macroeconomé-
tricos para cada uno de los paises de la Regién
y para la Region en su conjunto, con los cuales
se pueden realizar proyecciones de las
principales variables macroecondmicas de cada
pais y de la Regidn, asi como diagnosticar los
efectos de posibles shocks externos y/o
internos en la economia de los paises.

3.4. Mejoras en las estadisticas
macroecondmicas.

Los bancos centrales de la region, en su
mayoria, han incorporado satisfactoriamente
las dltimas recomendaciones internacionales
contenidas en el manual del Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 (SCN 93), mejorando
cualitativamente el analisis de la economia de
la regiébn y dotando a sus usuarios, de
estadisticas de mejor calidad, cobertura y
periodicidad. Esto ha permitido una mayor
comparabilidad internacional, mostrando con
mayor exactitud la situacion econdmica de cada
pais, lo que ha redundando en un proceso de
toma de decisiones mas eficiente de los
diferentes agentes econdmicos.

Las publicaciones oficiales mas recientes de los
bancos centrales sobre los nuevos productos
estadisticos se realizaron en Nicaragua en
2003, Guatemala, Honduras y Republica
Dominicana en 2007. En el caso de Costa Rica,
la implementacion del SCN 93 se realizd a
finales de los afios noventas y El Salvador esta
en proceso de implementacién, mismo que se
tiene previsto concluir en 2009.
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3.5. Iniciativa de los paises de acceder a
las Normas de Divulgacion de Datos del
FMI.

La iniciativa de los bancos centrales de ingresar
en las Normas de Divulgacién de datos del FMI,
es una clara sefial de la voluntad y el
compromiso de los bancos centrales en mejorar
el sistema de publicacion de informacion
economica relevante y la transparencia de su
gestion, en los aspectos que comprenden: una
mayor cobertura, periodicidad, puntualidad,
acceso publico, integridad y calidad, de los
datos.

Actualmente dos de los paises de la Region
estan adscritos a las Normas Especiales de
Divulgacion de Datos (NEDD) y los cuatro
restantes al Sistema General de Divulgacién de
Datos (SGDD).

Cuadro 1. Suscripcion de los paises de la
Region en las Normas de Divulgacion de Datos
del FMI.

Pais NEDD = SGDD Fe‘"‘y‘}f: gfvi‘;;:?igfé“
Costa Rica X 28-Nov-01
El Salvador X 05-Jun-98
Guatemala X 06-Dic-04
Honduras X 29-Sep-05
Nicaragua X 22-Feb-05
R. Dominicana X 22-Nov-05

Fuente: Fondo Monetario Internacional

La informacion del cuadro 1, evidencia la
reciente incorporacion de los bancos centrales
de la Region a las Normas de Divulgacion del
FMI, en donde 5 de los 6 paises se han suscrito
a éstas en los Ultimos seis afios, y 4 de ellos en
los dltimos tres.
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4. Reflexiones finales.

Los bancos centrales de la Region, han
avanzado en el proceso de profundizar la
transparencia de su gestion en los Ultimos
anos, mediante la adopcién de estandares
internacionales en la publicacion de sus
estadisticas, redefinicion de su principal
objetivo de politica monetaria y mejoras en los
modelos de prondsticos de las principales
variables macroecondmicas, lo que en un
futuro redundara en una mas eficiente toma de
decisiones de parte los agentes econdmicos.

No obstante, es fundamental sefialar Ia
necesidad de que la Regidon avance en la
discusion y aprobacién de la legislacion
correspondiente en el tema de transparencia a
nivel del sector publico y/o del banco central,
que respalde las acciones encaminadas por los
bancos centrales en este tema.

Finalmente, se destaca que en el proceso de
extender la divulgacion de informacién
relevante para los agentes econdmicos, se
vuelve necesario que los bancos centrales
capaciten a las distintas audiencias, lo que
contribuiria a disminuir los problemas de
interpretaciones errdneas de las politicas del
banco central o de la lectura del desempefio
econdmico coyuntural, como lo sugieren
Winkler (2000) y Mishkin (2004).
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Anexo 1

Legislacion sobre el tema de transparencia en la Region.

Paises Ley Organica del Banco Central Ley Administracion Publica
. CAPITULO I, SECCION III: Ley de Transparencia y Acceso a la Informacion Plblica
Costa Rica o L
Vigilancia, balances y publicaciones (Proyecto de Ley)
El Salvador CAPITULO V. PROGRAMA MONETARIO Y No
COORDINACION ECONOMICA
] i) Ley de Acceso a la Informacion Publica y Clasificacion y
TITULO VI: AN - A
Guatemala . . Ly Desclasificacion de Informacion Reservada; v ii) Libre Acceso a la
Transparencia en la informacion e . T
Informacion Publica y Privada. (Iniciativas de Ley)
Honduras Articulo 7.0 . Ir.lforme.a IOS. Poderes Ley de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica (2006)
Legislativo y Ejecutivo.
Nicaragua CAPITULO VI. INFORMACION Y CONTROL Ley de Acceso a la Informacion Pablica (2007)
Rep_u I?Ilca TITULO .I’ SECCION v Pe Ia. Ley General de Libre Acceso a la Informacién Publica (2004)
Dominicana Transparencia Monetaria y Financiera

Fuente: Elaborado por el autor, con informacion de las paginas web de los bancos centrales y de las asambleas o congresos legislativos

de los paises.
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Vigente anteriormente

Vigente actualmente

Paises
Objetivo del Banco Central Ley del Banco Central Objetivo del Banco Central Ley del Banco Central
El Banco Central debera promover el ordenado desarrollo . . .
de la cconomia costarricense dentro del propésito de Mantener la estabilidad interna y externa de la moneda nacional y asegurar su
lograr la ocupacién plena de los recursos rl:) dll:ctivos do conversion a otras monedas y, como objetivos subsidiarios, los siguientes: a)
lag;aci()n focurango evitar o moderar ];as tendencias Ley No. 1552, del 16 de abril | Promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr
R - p - . R de 1953. (Derogada por el | la ocupacion plena de los recursos productivos de la Nacion, procurando LEY ORGANICA DEL BANCO
inflacionistas o deflacionistas que pudieren surgir en el g P P P P P
Costa Ri mercado monetario v cre diticif Fl‘)r ocurard maitener la articulo 179 de la Ley No. | evitar o moderar las tendencias inflacionistas o desinflacionistas que puedan CENTRAL DE COSTA RICA.
osta Rica estabilidad externa c}l,e la monec'la nacional v aseeurar su 7558, Sancionada por el Poder | surgir en el mercado monetario y crediticio, b) Velar por el buen uso de las Ley N.° 7558, actualizada y
convertibilidad. al mismo fiempo ue cui darydel bgllller nuso Ejecutivo el 3 de noviembre de | reservas monetarias internacionales de la Nacion para el logro de la revisada al 3 de junio del 2005.
de Tas reservas, monetarias de Iia gacién ara ol logro de 1995). estabilidad economica general, ¢) Promover la eficiencia del sistema de pagos
esas condiciones esenciales de estabilila q econ%’ymica internos y externos y mantener su normal funcionamiento, y d) Promover un
general.” sistema de intermediacion financiera estable, eficiente y competitivo.
El Banco Central tendré por obicto fundamental. velar por LEY ORGANICA DEL | Un nuevo cambio enfrenta en sus funciones el Banco Central de Reserva con
la estabilidad de 1a morrl’e da ) sord su finali da;i esen(l:J il BANCO CENTRAL DE | laaprobacion y entrada en vigencia de la Ley de Integracion Monetaria (LIM)
El Salvad romover mantener lasy condiciones monetarias RESERVA DE EL | en enero de 2001. La LIM modifica y deroga algunos articulos de la Ley Ley de Integracion Monetaria
alvador Eambiarias )::re diticias v financicras més favorables ara’ SALVADOR DECRETO No. | Orgéanica del BCR, al mismo tiempo que le asigna nuevas funciones. La LIM (LIM) en enero de 2001.
la estabili d’a ddela econ}(l)mia nacional P 746 (vigencia a partir del 12 | establecio, a partir de 2001 el curso legal irrestricto del dolar, lo cual
’ de mayo de 1991). inhabilito el uso de la politica monetaria.
El Banco de Guatemala tendrd por objeto principal, LEY ORGANICA DEL El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamental, contribuir a la
promover la creacion y el mantenimiento de las BANCO DE GUATEMALA creacion y mantenimiento de las condiciones mas favorables al desarrollo LEY ORGANICA DEL BANCO
Guatemala condiciones monetarias, cambiarias y crediticias mas DECRETO NUMERO 215 ordenado de la economia nacional, para lo cual, propiciara las condiciones DE GUATEMALA. Decreto
favorables al desarrollo ordenado de la economia L monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel numero 16-2002.
y que p
X (Diciembre de 1945). .
nacional. general de precios.
. . L LEY DEL BAN ENTRAL DE
"El Banco Central de Honduras tendra por objeto El Banco Central de Honduras tendra por objeto velar por el mantenimiento CQ .C
.. R . La Ley del Banco Central de . . .. HONDURAS, emitida por Decreto
promover las condiciones monetarias, crediticias y del valor interno y externo de la moneda nacional y propiciar el normal
Honduras L. . Honduras, Decreto No. 53 del . . . . . No. 53 del 3 de febrero de 1950.
cambiarias que sean mas favorables para el desarrollo de funcionamiento del sistema de pagos. Con tal fin, fomulard, desarrollara y
la economia nacional" 3 de febrero de 1950. ejecutara la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais Reformada por los Decretos en
: J p g y pais. 1996, 2002 y 17 de agosto de 2004.
El objetivo fundamental del Banco Central ser4 velar por LEY No. 317
la estabilidad interna y externa de la moneda. Ademas en Decreto 42-9,2’. Gaceta  No. . .. Ley Organica del Banco Central de
. . . . 128, Ley organica del Banco | El objetivo fundamental del Banco Central es la estabilidad de la moneda X .
Nicaragua la_medida en que sea compatible con su objetivo Central de Nicara de julio | nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos. Nicaragua. Publicada en La Gaceta,
fundamental, el Banco procurard el  normal de 1992 gua de J y pag y ’ Diario Oficial No.197 del 15 de
desenvolvimiento de los pagos internos y externos. : Octubre de 1999.
Objetivo principal del Banco Central de la Republica a) Mantener la estabilidad de precios, la cual es base indispensable para el
Dominicana serd promover y mantener las condiciones Ley Oregnica del Banco desarrollo econémico nacional. b) Regulacion del Sistema Financiero. La
Repiiblica monetarias, cambiarias y crediticias mas favorables a la Cei/m‘al 5 de la  Repiblica regulacion del sistema financiero tendra por objeto velar por el cumplimiento Ley No. 183-02 que aprueba la Ley
P estabilidad y desenvolvimiento ordenado de la economia .. P de las condiciones de liquidez, solvencia y gestion que deben cumplir en todo Monetaria y Financiera. 3 de
Dominicana Dominicana, No.6142, del 29

nacional y regular el sistema monetario y bancario de la
Nacion, de conformidad con la Constitucion de la
Republica, La Ley Monetaria y la presente Ley.

de diciembre de 1962.

momento las entidades de intermediacion financiera de conformidad con lo
establecido en esta Ley, para procurar el normal funcionamiento del sistema
en un entorno de competitividad, eficiencia y libre mercado.

diciembre del 2002

Fuente: Bancos Centrales y Asambleas o Parlamentos Legislativo
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Anexo 3
Centroamérica y Republica Dominicana: inflacion y
crecimiento econémico observado y proyectado®.

Inflacién: observada y proyectada en la Regién.

MI====

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Porcentaje de
Paises acierto, segiin rango
Observado : Proyectada| Observado ; Proyectada| Observado ; Proyectada| Observado ; Proyectada [ Observado : Proyectada| Observado ; Proyectada| Observado i Proyectada | propuesto por pais
Costa Rica 11.0 10 9.7 10 9.9 10 13.1 9 14.1 10 9.4 11 10.8 8.0 429
El Salvador 14 2.0-4.0 2.8 25 2.5 2.0-3.0 54 2.0-3.0 4.3 2.0-3.0 4.9 3.0-4.0 4.9 3.0-4.0 28.6
Guatemala 89 4.0-6.0 6.3 4.0-6.0 59 4.0-6.0 9.2 4.0-6.0 8.6 4.0-6.0 5.8 4.0-6.0 8.7 4.0-6.0 28.6
Honduras 8.8 9.0-10.0 8.1 8 6.8 7.5 9.2 6.5-7.0 7.7 6.5-7.5 53 5.5-6.5 8.9 6.5-7.5 71.4
Nicaragua 4.6 8 3.9 8 6.5 6 9.3 5 9.6 5.5-7.0 9.4 73 16.9 7.0 14.3
R. Dominicana 4.4 nd 10.5 nd 42.7 9 28.7 15-20 7.4 i11.0-13.0f 5.0 6.0-8.0 8.9 4.0-6.0 0.0
Region v 6.9 6.6-7.6 6.2 6.5-6.9 124 5.9-6.5 12.5 6.9-8.3 8.6 6.5-7.8 6.6 6.1-7.1 9.9 5.4-6.4 429
Rango propuesto 6.1-8.1 57-77 52-72 6.4-9.0 6.1-8.1 5.6-7.6 4.9-6.9
Region
Porcentaje de acierto
- 40.0 60.0 833 0.0 16.7 333 0.0
anual de la Region
Crecimiento Econémico: observado y proyectado en la Regién.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 " 2007° Porcentaje de
Paises acierto, seglin rango
Observado ; Proyectada| Observado ; Proyectada| Observado ; Proyectada| Observado ; Proyectada [ Observado ; Proyectada| Observado { Proyectada| Observado i Proyectada | propuesto por pais
Costa Rica 11 32 29 1.4 6.4 22 43 4.4 59 32 8.8 3.6 6.8 5.0 14.3
El Salvador 17 2535 23 3 2.3 2.5-35 1.9 2.0-3.0 3.1 2.0-3.0 4.2 35 4.7 5.0 28.6
Guatemala® 23 3.9 22 2.3 2.1 2.6 2.7 2.5 32 32 52 44 5.7 5.1 71.4
Honduras” 2.6 5.5 27 12030 35 3540 50 3540 41 40-45| 60 5055 6.7 4.5-5.0 42,9
Nicaragua 3.0 55 0.8 1.5-2 2.5 3 53 3.7 4.3 3.5-4.0 3.7 3.7 3.7 4.2 57.1
R. Dominicana” 3.6 nd 4.4 n.d -1.9 2.5-3.0 2.0 0.0-1.5 9.3 25 10.7 55 8.0 6.0 20.0
Region v 2.1 4.1-43 22 2.0-23 2.5 2729 35 2.7-32 5.0 3.1-34 6.4 43-4.4 59 5.0-5.1 429
Rango propuesto 3.7-4.7 1.7-2.7 23-33 25-35 2.7-3.7 38-438 4555
Region
Porcentaje de acierto 0.0 40.0 50.0 50.0 333 333 333

Fuente: Paginas web de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano y Bancos Centrales de Centroamérica y Republica Dominicana.
Notas: Los datos resaltados en negrita y subrayados, corresponden a cifras observadas que estuvieron fuera del rango propuesto de pronostico.
YE1 promedio de la Region es simple y no incluye a Republica Dominicana en los dos primeros afios (2001-2003).

% Las tasas de crecimiento observado son las correspondientes al afio de base anterior al publicado en 2007.
P e

' ¢l dato observado es preliminar. el dato observado es estimado.

¥ La inflacién y el crecimiento econdmico proyectado por cada pais, se refiere a la primera proyeccion
publicada por cada pais a inicios del afio (normalmente en enero de cada afio).
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