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INTRODUCCION

La tesis preseniada estd enfocada al cambic que tuvieron las economias mexicana v
argentina en los periodes de 1990 al 1889. La economia mexicana pasd de un régimen
semifiio a un esquema de libre flotacion v la posibilidad de adoptar ofro sistema distinto al
actual {consejo monetario o dolarizacién). Por su parte, la economia argentina pasd de un
régimen semifijo 2 un esquema fijc (conlvertibilidad). En el capitulo | desarrollamos el tipico
enfoque de politica monetaria convencional v el modelo mas conccide de demanda de dinero
(Baumol-Tobin). En el capitulo If explicamos ofros regimenss gue puede adoptar una

En = capituio 1l explicamos to sucedido que fuvo México, tomando como base & partir de
1989 hasta 1998, haciendo hincapié en la crisis de balanza de pagos de 1994-85; el capitulo
cuenta con un enfoque totalmente “caivista”® (Guiliermo Calvo) que desamrolla puniualmente
que sucedia con {a economia mexicana en ese pericdo. En ef capitulo IV explicamos el efecio
gue tuvo Ja crisis de México con la economia argentina v e! impacio que tuvo en iz misma.
igualmente se elabora un andlisis de la eficacia de Ia convertibilidad,

Finaimente, en ef capitule V desarrollamos las conclusiones y lecciones gue dejaron tanto
para la economia mexicana y como para la economia argenting, la implantacion de los
distintos regimenes cambiarios. Se llega a la conclusion para México que el esquema fiexible
trajo una estabilidad a lg economia. De igual manera, ia convertibilidad detuvo radicaimente [a
hiperinflacidn gue prevalecia en Argentina.



Capituio | La politica monetaria convencional

Todo bance central para tener el control del comportamiento de la tase de
interés y de la oferta monetaria, utiliza a la politica monetaria. Per definicién, Iz
politica monetaria es /la politica que adopia ef banco ceniral para reguiar fa oferta
monefania vy fas condiciones de crédito. La politica monetaria cuenia con varios
regimenes, que s2 emplean de acuerdo ai comportamiento v desénvoivimiento de
la economia. En una polffica monetaria expansiva {suave), et comportamientc de ia
tasa de interés es a3 la baja, es decir decrace por ¢f efecto de iz inyeccidn de oferia
moenetaria del banco ceniral.

El comportamiento de las variables es favorable’ va que aumenta la absorcidn,
la demanda agregada, ef producto v ¢! consumec. £n & case de Méxics, at adoptar
este régimen gensrariz inflacidn {segin el Banco de México). Una politica
monetaria restrictiva (durg), genera un incremenic de ias tasas de interés, ya que
el bance centrat restringe y retira circulante de la sconomiz, lo que ocasiona gue et
producto caiga, la demanda agregada, el consumo y la absorcién (&l efecio
contrario de ia expansiva). Al adoptar México, una politica monetaria durz, 1o hace
con el objetivo de evitar salida de capitales, manteniendo estable al tipo de cambio
y favoreciendo tas inversiones de corto plazo.

Otre régimen que emplea un banco central, es la politica monetaria neutra, la
cual satisface toda {a cemenda que en la economia se genera; es decir la cantidad
de dinero que se requiere, es compensada con fa misma cantidad de oferta de
dinero. En este régimen, las variables no cuentan con cambios significativos va
que permanecen constantes (celeris paribus). La oferta monetaria es ta variable
que reguia &l bance central, siendo uno de jos instrumentos que mas utiliza en su
afan de controtar a la infiacién.

' Este planteamiento puede ser contradictorio, ya que una politica monetaria suave fue factor de e eriss en
Mexico de 1994
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Ei banco central es el (nico organismo gque por ley puede regular ta oferia

monetaria. Tedricamente cada pais debe contar con su banco centref En Estados
Unidos es la Fed {Reserva Federal de los Esfados Unidos), en Alemania el
Bundesbank, y en Japén 2! Banco de Japén {esios son alguncs de los bancos
ceniraies mas importanies del mundo). Los instrumentos clasicos de controt
monetario de un banco central son: las operaciones de mercade abierto, la tasa de
descuenio vy las reservas.

Un factor importante de un banco central para que su poiftica monetaria sez la
ideal, es el grade de autonomia de ests organismo. En algunos paises, el gobiermo
federal tiene una gran influencia sobre estos, impidiende una real lucha contra la
infiacion. Algunos economistas mendicnan que un banco cenfral por naturaieza es
inflacionario {existen excepcionss como la Reserva Federal de los Esiados
Unidog), por tener esa gran influencia del gobierno.

Una soiucidn para que un banco central fuere autbnomo e independienie es
que e poder ejeculivo, se deslinde iotalmente, dejandolo regir por & poder
legistative (esia seria una buena eleccidn para México). De esta manerz no se
veria presionado por el gobierno federal. Tn jos capitulos posteriores se
proporcionard un desarollc mas extenso ¥ concrelo de los temas expuestos en
este breve apariado.

L



A. Modelo Baumol-Tobin, base monetaria

y restriccién fiscal

La teoria mas conocida de demanda de dinero {enfoque de inventarios) s af
modelo Beumol-Tobin. E! modelo preseniz a los individuos que maniienen sus
stocks de dinero ai igual que las empresas mantienen stocks de bienes. Se ahorra
para hacer compras de bienes en ef futuro; es decir las familias mantienen algo de
su riqueze de manera liquida {dinerc) para cuslquier compra ¢ transaccidn. Al
mantener narde de ésla roueza, siempre contarédn con dinero para las
fransacciones. Si una parfe pequefia de esta riqueza no s& encuenira en forma
lfquida se deberd conwertir en dinero, es decir para la realizacidn de cualguier

Si una familia cuenta con gran parte de esta riqueza en forma liguida, dejaré de
ganal ingresos por no contar con activos gue generen intereses, De la misma
manera, la familia disminuye los cosios de transaccion por la conversién de lo
bonos en dinero, cada vez que desee realizar una compra. Asl, la familia debe
comparar el costo de oportunidad de mantener dinerc (en forma liguida) contra los
costos de transaccidon por conversiones de otros activos a dinero.

En ef modelo Baumol-Tobin ia idea es la siguiente: una familla gue tiens un
ingresc de valor nominal PQ por periodo (cada mes) al inicip del plazo, este
ingreso se deposita automaticamente en una cuenta de ahorre que geners un
inferés. Si los gasios de consumo de [a familia representan un flujo continuo
durante el mes que suma PQ en su totalidad, por io tanio ia familia sdlo puede
disponer para sus compras dinero que no genere interés, es decir no puede usar la
cuenta def banco para pagar sus gastos.
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Se debe refirar dinero de la cuenta con anticipacidn para las compras gue

quieran realizar. Existe un costo fijic {Fb) gue cada ocasidn que se saque dinero del
banco {b es el costo real; PH es e costo nominal) represents tiempo v &l gasto
implicito de ir al banco, contemplando &l tiernpo que se necesila para hacer esta
operacién. Por lo tanto, la familia debe decidir, ;cuantas ocasicnes es necesario ir
al banco cada periodo vy ef dinero que se relirard en cada visita?. En 2l mes su
gasto en bienes es constanie y se visitara al banco en intervalos regulares, al
retivar cada vez la misma cantidad de diners, s decir M*.

Si la familia comienza cada mes con M* vy graduaimente disminuye su salde
hasta cerp, la tenencia de dinero durante el mes es M%2. A la demanda de dinero
la definimos como e monto promedio de dinerc que se mantiene durante e! mes.
ta interrogante que se genera es determinar e monte M* que se retira cada vez
gue va al banco y por consecuensia, saber ¢ cudl es &l nivel &ptimo de demanda de
dinero?. El nivel éptime de demands de dinero depende de varios costes. Primero,
el costo de cada vigje al banco {Fbj v el ndmero de ocasiones que s¢ va al mismo
(PQ/M™). Por lo tanio, el costo total de los vigjes al banco durante el mes es Pb
(PQ/A.

Se contempia también ef costo de oporjunidad de mantener dinero, gue es la
tasa de interés que no se percibe sobre la cantidad de dinero promedio iM%2). En
consecuencia, la familia se ubica en un “rade-off” al ser mayor M* (menos los
viajes al banco), igualmente la pérdida de inferés es mayor durante el mes. Para
minimizar los costos de ir al banco, i& familia puede realizar un solo retiro en el mes
(M*=PQy), asi le dard todo el dinero suficiente para las compras del mes. Este M*
alfo maximiza el inferés que la familia pierde en ei mes. Asi al no contar con
recursos en la cuenta de ghorro, iz familia n¢ gana infereses.
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Se deben analizar los costos por los frecuentes viales al banco (st M* &s bajo)

confra el inferés que se deja de percibir {si M* es alic). La dptima eleccién de A
sg ubica al minimizar el costo tolal de mantener dinerg (CT). Esta situacion ia
definimos como la suma de los costos de transaccién v el costo de cporiunidad de
ia pérdida de intereses. Asi lo sefiala Ia ecuacion:

CT= Pb (PQIM™)+i(M*2) (1)

CT- costo total, FPb (PO/AM" - es 2 costo tolal de 108 vigjes al hanco; | (M2)-es
ia tasa de interés que se deja de percibir sobre la tenencia de dinerc. Al oblenaer
del modelc Baumol-Tobin una expresion algebraica para la demandz de dinero,
podemos ponerla en funcidn de tres variables, ingreso, tasa de interés y cosie fijo.

MOIP=Mq*/2P=(1/2)(20Q/)'? (2)

A lzs familias les interesa e valor adguisitive del dinero y no su valor nominal’,
Si el nivel de precios se duplica v si izs otras varisbles () Q, §) permanecen sin
cambio, la demanda de dinero se duplicara también. Concluimos gue un cambic en
el nivel de precios afecta en la misma proporcion la tenencia de dinero norminal,
pero deja invariable la demanda de dinere real. En sintesis, podemos decir que la
demanda de dinerc feal 83 una funcidn de ", de iz fasa nominal de interés v &
nivel real del ingreso:

MEP=t (1,Q) 3)

% A esto se le conoce como ilusién monetaria
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La teoria de la demanda de dinero reconoce la ulilidad del dinero para las

fransacciones. Abarca las funciones del dinero como medio de intercambio y come
unidad de cuenta. Una variable gue es imporiante en este modelo, es la velocidad
de circulacién del dinero. La velocidad ingreso del dinero (V] es la razdn entre el
ingreso nacional v el diners, esta resulfa de la ecuacion cuantitativa (MV=PQ

Vi= POV, (@)

Esta ecuacién se considera como “velocidad de circulacion” ya que se puede
ver & nimere de vactes que oada unidad dircula en lz cconomia duranie un
pericdo determinade {un afic). Ef modelo Baumol-Tobin se pueds emplear comso
una {ecriz para la velocidad de circulacién del dinero. Del modelc se deriva una
expresion para M° que se convierte en una expresion para V.

V=POIMP=(2iQIB) (8

Esta ecuacién infegra varios efectos. Primero, el nivel de precios no tiene
efecto sopfe lz velotidad, Al incrementar gt doble el nivel de precios sobre los
mismos niveles de ingresc real, costos reales de transaccidn y tasa nominal de
interés no tiene efecto sobre V. Segundo, las {asas de interés ejercen un efecto
importante en la velocidad. Al subir J, las familias acuden con mas frecuencia al
banco con lo gue econcmizan sy fenencia de dinero. Tercero, &l efecioc de un
incremento del ingreso real sobre fa velocidad.

Al subir el ingreso reat, también lo hace ia demanda por dinero real, pere a una
{asa menor. Par lo tanta, {2 razdn de ingreso-dinero fiende a subir, mostranda que
ta veiocidad debs ser una funcién creciente del ingreso real. La ecuacién anterior
sefiala {a forma especifica de V en el modelo Baumcl-Tobin. Una forma general
para la velocidad ingreso del dinero se puede explicar de una manera mas sencilla
como una funcidn (positiva) de la tasa de interés v del ingreso reatl:
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V=V ({, Q) {6}

++

Después de haber desarroliado el modelo Baumol-Tobin, donde se contempla
directammiente a la demanda de dinero, a2 continuacion explicaremos la variable base
monetaria también conocida como M2, La base monefaria son fas monedas y
billetes que circulan en la economia (CU), al igual gue ias reservas bancarizs (R).
Lz base monetaria se genera cuando el banco central adquiere actives y los paga
creando con esto pasivos. De ghi gue sea un pasivo monetario neto del estado en
manos del plblico. Se tiene:

Mh=CU+R )

Ademas de los depdsitos que conservan en &f banco central (D), ia banca
comercial conserva dinero en efective en su caja fuerte (VC), que {ambién se {oma
en cuenia como parte de las reservas. Asi, las reservas bancarias totales (R} estan
dadas por R=D.+VC. Por otra parte, ia oferta monetaria (M1) es la suma del dinero
en circulacion (CU) vy jos depositos a la vista que se mantienen en el sistema
bancario {D). Con esta definicion, podemos déscribir a la oferta monetaria como:

M1=CU+D {8)

La diferencia entre la oferta monetaria y ia base monetaria se muestra en las
dos ecuacionas antarcres. Un cambio an el stock de oferta monetaria del banco
central genera: un aumento o decremento de la deuda fiscal del banco, un
incremenio ¢ disminucion en el stock de reservas internacionales y un cambio en el
monto neto de crédilos por parte de la banca a través de 13 tasa de descuento. Los
bancos utilizan estos préstamos para ajustar sus reservas de dinero y para obtener
fondos que se utilizaran para préstamos a los clientes.

'
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ia base monetaria ia regula el banco central con irés instrumentos de

poiitica monetaria gue son: 7} las operaciones de mercado abierio®, 2) ias
operaciones de descuenic via tasa de descuenic {en Estados Unidos se le conoce
como Ventanilla de descuento) v 3) las reservas requeridas. Las operaciones de
mercado abierto son compras y venias de valores que hace el bance central para
aumentar ¢ disminuir la base monetaria. Generalmente, el banco central af realizar
operaciones de mercado, o hace con &l fin de regular ia bass monetaria al igual
para manipular la tasa de inferés, ya que al comprar bonos restringe deuda piblica
y la {asa de interés aumenta.

En o caso opuesto, vende bonos y ia i2sa de interés baja. La tasa de
descuenio, s la tasa de interés que cobra un bancs central por hacer préstamos a
la banca comercial. Con base a fa fijacion de la fasa de descuento, la banca
comercial tendra pienc conocimiento si es afractive o no endeudarse con el bance
central, ya que los préstamos jos puede emplesar para facilitar créditos o solventar
sus obligaciones financieras de corlo plazo.

Se puede deducir una ecuacion para apreciar I0s cambios en & stock de dinero
de {a base monetaria. Donde DY es el stock de bonos plblicos que cuenta e
banco central; B, es & stock de reservas internacionales; ¥ L. el stock de
préstamos a los bancos a través de la ventaniila de descuento. incluyendo £ como
2l tipo de cambio, que es madide en unidades de moneda nacional por unidad de
moneda extranjera. Por lo tanto £ (B,) es igual al valor de ia moneda nacional de

las reservas externas. Asi describimos el cambic en la base monetaria como:

(Mh-Mh.1)=(D%- DS }+ E[B ¢ -E (B ea)]+(LeLe) €)]

* Las operaciones de mercado son el instrumento que més usa el banco central
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Tenemos que cuaiquier cambio en el stock de circulante de billetes del banco
cantral es el efecto de una ¢ mas de ias siguienies causas: un incremento (¢
disminucion) de la deuda fiscal en poder del banco central, un aumento (o caida)
en €l stock de resgrvas intemacionales y un cambio en &t monio neto de créditos
otorgados a los bancos comerciales a través de la ventanilla de descuento. En el
ladc derecho de la ecuacién se muestra el cambic que asxiste con las reservas
internacionales.

Con libre movilidad de capitales, el cambio en las reservas corresponde al
resultacdio netoe de la balanza de pagos. englobando a la cuenta coriente como a la
de capital. En &l caso de que los controles de capitales impidan el movimiento de
flujos intemacionalas de capital, la cuenta comiente se ciemra y e cambio en
reservas se hace igual 2 iz balanza comercial. De esta manera, Iz acumulacion {o
disminucion) de reservas infermacionales bajo control de capitales corresponde al
superdvit {o déficit) de la balanza comercial {BC). Un superavit comercial
incrementa iz base monetaria, un déficit lo reduce. La ecuacion antericr la
podemos replantear de la siguiente manera:

Mhn-Mh_i= (D%-D% HEBC)+{LeLot) {10)
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GRAFICA 4.1

AUMENTC DE LA BASE MONETARIA

M
oM
tasa de OM’
interés E
iy
i \
LL
R
Mo/ P M’ /E M/E

saldcs reales
Fuenta: Domnbusch y Fischer (1982}

Desde el equilibrio inicial en E, un incremenio de la base monetana desplaza la curva de oferla g
OM’, generande & nuevo equilibrio en E'. La cantidad de dinero aumenta v [2 tasa de interés de
equilibrio disminuye (véase grafics 1.1}
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GRAFICA 1.2
AUMENTO DE LA TASA DE DESCUENTO

tasa de
interés

saldos reales

Fuente: Dombusch y Fischer (1892)

tn incremenio de lz iasa de descuento sleva la cantidad de reservas gue las bancos
mantiener. Por esto, el multiplicador monetaric se reduce v la funcidon de oferla monetaria se
raslada de MS a MS™ Asi lz tasa de interés de mercado sube v la cantided de saldos reales
disminuye. Un aumento de la tasa de descuento se enfiende come una politica monetaria durg
(véase gréafica 1.2)
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Después de haber aberdado ef tema de la base monetaria y sus compenentes,

pasaremos & continuacion a lo giue se denomina restriccién fiscal. El gobiernc al
tener un déficit fiscal necesita obtener dinerc para liquidar sus cuentas, por lo gue
la tesoreria emite bonos para obtener ef dinero que necesita el gobiemo. Los
agentes que adquieren estos bonos se concentran en 4 rubros: los extranjercs,
famitias y empresas nacionales, la banca privada y el banco ceniral. Generalmente,

el banco central es el agente que mas demanda bonos de la tesoreria v es el
prestamisia inmediato.

La compra de deuda publica por &l banco central se denominz monelizacicn
de! déficit presupuestario. Con fa compra de bonos, 8} banco central e permite al
gobiermno obtener bienes y servicios sélo con imprimir moneda. Esta compra le
permite &l gobiermno operar con un déficit presupuestal gue se paga con i aumento
de ia oferta monetaria. La monetizacion del deficit presupuestario generalmente
ocasiona inflacién. La restriccidn presupuestaria del gobierno se expresa:

D%DY.=P(G+-T)+iD%,4 (41}

El lado izquierde (D917 representa el cambic de la deuda fiscal entre el
pericdo corriente y el anterior, igualmente es la cantidad de bonos de tesoreria que
deben venderse para saldar el exceso de gastos sobre los ingresos que estan del
lado derecho. Los bonos pueden tenerios el plblico nacional ¢ extranjero, al igual
gue el banco central. Por lo tanto, un incremento de la deuda fiscal tiene dos
componentes: un aumento de la deuda de fa tesoreria con él piblico (D°-D%..) ¥

un incremento en el stock de deuda con el banco central (D°-D9.4).
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Ei cambio que hay en la deuda que se cuenta con &l banco central es igual al

cambio global en la deuda menos &l cambio en ia deuda en manos del pablico.
D%-D%.+=(D%-D° 1)-(D%-D%.) (12)

S5i juntamios esta ecuacion con ia del cambio de la base monetaria. Se liene:
Mh-Mh. =(D° D+ E(B B o) (13)

Al sustituir (D%-D%.7) en ta ecuacién {12} y poneria en la ecuacion (13} ¥ si la
ordenamos queda:

DE-D% =(Mh-MhL ) +(D%-D% 1) E(B 8 o) (14)

la ecuacidn nos dice que existen tes formas de financiar un défict
presupuestal (D,-Dy ;) con un aumento de la base monetaria (Mh-Mh.,); por un
aumento de la tenencia de bonos por parte del publico (D°,-D%.1); y por una
pérdida de reservas internacionales -E(B'G-B'M). Al combinar de ias ecuaciones
{(11) v (14), se obliecne una ecuacién para el financiamiento del déficit, que se
vincula con los gastos fiscaies v los ingresos tributarios:

(Dg-Dg 1) +{MRh-Mh(}- E(B B ¢.)=P(G+E-T)+D3,, (18)
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Existe un detalie pendiente, ya que en Estados Unidos, ef Tesoro paga interés

a la Reserva Federal sobre ia deuda que fiene fa Reserva Federal postericrmente
esta devuelve &l interés al Tesoro por una transferencia presupuestaria. Con base
en esio, et Tesoro paga un interds sobre iz deuda en poder del piblico y no sobre
la deuda en poder de la Reserva Federal. En lugar de tenar iD%.; s deberia tener
:'D”H en la ecuacién anterior (ver Sachs-Larrain, 1994). Ademds, la Reserva
Federal le transfiere ail Tesoro e interds que gana sobre sus reservas, al agregar &
los ingresos del Tesors un monto E(i’B},,). Con esto se tiena;

(D% D pa ) {MR-MR-E(B B o) = P(GHO-T4iD%1-E( B o) (18)

La ecuscién se denomina {ocasionaimsnts) restriccion presupuestaria dei
sector pablico consolidado, ya que junia los presupuestos del banco central v la
tesoreria. En una tipica situacion de paises con una alta inflacién, el phiblico no
compra nueva deuda fiscal y al agotarse las reservas det banco central, el goblemo
no tiene otrs opcién que financiar el déficit (expresado en &l lado derecho de la

ecuacidn) con ia impresién de moneda, Mh-Mh,.
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B. Alternativas cambiarias, inflacidén y sefioriaje

Al abordar &l tema def dinero, no se puede omitir & la vanable fipo de cambi.
Hay gue recordar gue ! fipc de cambio representa un precio de una moneda o
divisa extranjera medida en moneda local. Los dos regimenes cambiarios que mas
emplea un banco central son: 2l fipo de cambio fiio v el tipc de cambie Aexible, sin
omitir otros distintos regimenes exislentes. Hacia finales del sigic XIX y comienzos
del siglo XX, habia una especie de tipo de cambic fijo, lamado palron oro, que deajd
de utilizarse hacig 1971,

Para 1973, se empezo a ulilizar un esquema de tine de cambio flexibls, que
actusimente muchas naciones emplean con sus ligeras variantes. En la reciente
historia se han adopledo & régimen fiio vy fiexibie. Si definimes a2 estos dos
regimenas, tenemocs gue e tipe de cambio fijo es cuando ¢l banco central fija la
paridad con una moneda extranjers’. En o régimen flexidle, no interviene v deja
gue iz paridad l2 establezca el mercado. A continuacidn planiearemos mas =
profundidad los distintos regimenss gue existen.

El tipo de cambic fijo, =5 el régimen que un banco central adopta para fijar ia
paridad con una moneda extranjera, donde se compromete a que no rebase un
techo v un piso. De suceder esio, al banco cenfral debe intervenir para corregir
este desequilibrio de revaluacidn o devaluacion. Una revaluacion implica que la
moneda local se forlalece, silaparidad conelddlaresde6atypasaadat, es

i Gue I8 moned ¥ &
decrene. Bn ol easo de 12 devaluacion suceds de maners opuasis sl iz paridad e
de 42 1ypasaaserdeat e fipo de cambio se estd incrementando va aue fa
moneda locai de cebilita.

* Generalmente es ¢ dolar.



GRAFICA 1.3
EFECTOS DE UNA EXPANSION MONETARIA BAJO MOVILIDAD DE
CAPITALES CON TIPD DE CAMBIO FIJO
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{a) El esquema 1S-LM, {b) a curva de demanda agregada
Fuente: Sachs-Larrain, {1994)

Un exceso de oferfa monetaria ocasiona que la curva LA se desplace hacia abajo hasta LI
foriginado por una compra de bonos domésticos en el mercado abierto por parte del banco
central). Come fa curva IS v 2 tasa de interés mundial no varfan, el equilibfo se mantiene en su
punto inicial. En consecuencia, las familias con exceso de dinero tratan de adquirir activos
externos. Al querer comprar activos externos para reducir su tenencia de dinero, el tipo de cambio
se deprecia. Se deduce que una expansion monetaria proveca una salida de capial y 2 su vez
reviette la expansion monetaria (véase gréfica 1.3)



GRAFICA14
EFECTOS DE UNA DEVALUACION BAJC MOVILIDAD DE
CAPITALES CON TiIPO DE CAMBIO FLJO
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(a) El esquema IS-LM, (b} la curva de demanda agregada
Fuente: Sachs-Larrain (1994}

Con una devaluacion, ias exporiaciones s& hacen mas compeiifivas del pais local, las
importacionas se encarecen en t&rminos relatvos en ef mercado interno. Existe una mejora de la
batanza comercial, por lo tanto crece la demanda agregada para cuaiguier nivei de tasa de interés
Asi, la curva IS se desplaza hacia ariba y a la derecha. La tasa de interds al ser iguales, el
incremerto en la tasa de interés focal provoca un flujc de entrada de capital. E! banco ceniral
compra divisas, hay un exceso de oferia monetaria; asi la curva L se despiaza hacia abajo y a 1a
derecha. Una devaluacion tiene un efecto simifar al de un incremento del gasto publico E£s muy
efectiva para incrementar la demanda agregada (véase grafica 1 4)
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GRAFICA 1.5

EFECTOS DE UNA EXPANSION MONETARIA BAJO MOVILIDAD DE
CAPITALES CON TiPO DE CAMBIO FLEXIBLE

@
i
il
L ) QD
© e |
\ e
i @b _a

Q% o
{a8) El esguems IS-LM, (b} la curva de demanda agregada
Fuente: Sachs-Larrain (1984}

Al incrementar 12 oferta monetaria ¢l banco ceniral por una compra de bonos, ocasiona
que la curva LM se desplace hacia abajo. Lz declinacion de la tasa de interés local provoca
una fuga de capitales. Esta fuga de capitales deprecia al tipo de cambio v mejora la batanza
comercial, induciendo un desplazamiento endégeno de la curva 1S hacia la derecha la tasa
de interés loca se mantiene por debajo del nivet mundial, prevalece la presion sobre el tipo de
camiio v hace que la curva 13 siga desplazandose hacia la derecha. El nuevo equilibric estd
en el punto C, en la interseccidn de MC v la curva L. Lz curva 1S se ha movido
enddgenamente, por la depreciacion de la moneda (véase gréfica 1.5)
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CRAFICA 1.8

EFECTOS DE UNA EXPANSION FiSCAL BAJO MOVILIDAD DE
CAPITALES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

(8) /
i
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(&) Bl esquerna iS-LM, (b) la curva de demanda agregada
Fuente: Sachs-Larrain (1954)

Un incremento def gasto pdblico desplaza a curva IS hacia la derecha En la interseccion de
la nuava S y la curva LA, la tasa de interés intema es mas aita que la mundial, provocando una
entrada de capilales y una apreciacion de 13 moneda. La apreciacion del tipo de cambio ¢ausa un
deterioro &n la balanza comercial ¥ fa curva /S empieza a refroceder hacia ia izquierda. Mientras fa
tasa de interés se mantenga por encima del nive! internacional, fos flujos de capital seguirdn
apreciando al tipo de cambio. La curva IS seguird maviéndose hagia la izquierda. Ei equilibrio final
se aicanza en A, donde la curva /S retorna a su pesicién original. La expansion fiscal causa una
apreciacion de la moneda iocal, que compensa exactamente el efecto expansive sobre la
demanda que resulla del mayor gasto piblico Asf, la demanda agregata no se mueve (véase
gréfica 1.6}
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En el esquema flexible, el banco central se mantiene al margen del mercade

dejando que ta paridad ia establezca ia oferta vy Ja demanda. Ya gue no tiene &l
compromiso de sstablecer una deierminada paridad. Se manejan dos conceptos
como apreciacidn y depreciacitn, estos son casos similares al régimen de tipe de
cambio fijo. Una apreciacion de la moneda implica que la moneda iocal se esta
fortaleciendo con respecto 2 la divisa extranjera. En el caso conlrario, una
depreciacion hace que la moneda se debilite con respecio a monedas extranjeras.

Por lo tanto, una apreciacion o depreciacion (esguema flotante) y una
revaluacion o devaluacion representan desequilibrios, por lo fanto debe existir un
equiibric en al mercadc. Para encontrar este equilibrio se introducen dos
elementos: ta parided de poder de compra v ia paridad del interés. Con estos dos
elementos se pueden conectar los precios locales con los precios mundizles y las
tasas de interés iocales con las tasas de interés mundiales.

La ley de PPP (power parity purchasing) necesita que los precios sean iguales,
para gue Se expresen &n una moneda comin. Para aplicaria, se necesita un tipo
de cambio que convierla los precios externos a locales. Asi se puede establecer ta
siguiente ecuacion;

P=EF’ 7

P- precio interno; E-tipo de cambio; P~ precio externo

Con la ley de un sdlo precio, P debe ser igual a £P . Para que esta ley sea
congruente se necesita de varios supuesios: a) gue no existan cosios de
transporte y seguros; b) que no existan aranceles y cuotas, ¢) gue los productos se
comercien intemnacionalmante y dj que ios indices de precios iocales y externos
contemplen a los mismos productos. Generalmente estas condiciones no se
cumplen. En el caso de los precios locales v externos siempre va a existir una
desviacion de indices. La ecuacion representa 10 que se expresd anteriormente:
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(P-P)P =(EP-E_ P VE,P, (18)

EP’ se aproxima ligeramente a cambics en Ey P
(P-P_.i)fp_i=(E-E_1)IE_1+(P.—P_1)3P4 (19)

En la ecuacién anterior se igualz a !a inflacidén inferna con la tasa de
depreciecitn {o devalyacion) de ia moneda mas la inflacidn exierna. De misma
instancia, se incluye el concepte Hamads #ipe de cambic reai que mide la
competitividad de un pals. Cuande e aumenta existe una depreciacion del tpo de
cambio real, alo gue se puede entender como un incremento de los bienes lccales
en e exterior, en &l casc contraric cuando e disminuye los bienes locales se
encarecen en &l exterior, a esto se le denomina una apreciacion del tipo de cambio
real.

8i inclumos a ias familias v las emprezas en el tema, {enemos que los dos
conservan una parte de su riqueza en actives monetarios ¢ en bonos. Esta riqueza
es con base a los ahorros que efectuaron en el pasado. Con el supuesio de gue
las familias tienen sus ahorros en instrumentos gue generan intereses (bonos) B,
ef valor nominai de ia rigueza de las familias es:

W=M+B+EB' 20}

My B estdn en moneda local, B es el valor de los bonos externos denominadas
en moneda exiranjera. Para poner a B en moneda local se iene que multiplicar
por el tipo de cambio B'. Entonces, el valor de la riqueza queda:

-

W/P=M/P+B/PHE/PRP)E 21)
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Si usamos la PPF queda:

WIP=MIP+BIP+B 1P (22)

La familia puede dividir su riqueza en B y B esta eleccién es de acuerdo al
conocimienio del mercado, al evaluar el riesge v iz tasa de retomo de cada
instruments. Bajo el supuesto de gue no hay incertidumbre v con libre movilidad de
capitaies, la familia fiene gue decidir cual instrumento ofrece una tasa de refome
més alfa o rentabie, pero al haber libre movilidad de capitales, la tasa de retorno de
estos instrumentes se igualaria por el arbifraje. Con e} suptesto de que no exisien
barreras al intercambio internacional, el arbifraje debe asegurer una igualdad de
tasas de interés.

Bajo ¢ ejemplo de que existiera un bono norteamenicano y un bong francés, los
dos daben ofrecer una misma tasa de retomno por el arbitraje, pero si el bono
francés ofreciera ung iasa mas aila, obligaria demandar més bongs franceses
haciendc que tuvieras una tendencia a la bgja. Al ocasionar una aiza en el bono
norteamericanc (ver Sachs y Larrain, 1994). Se establece un tipe de ley de un sdlo
precio para los aclivos financieros:

(1+A=E+1EY1+) (23)
La ecuacion puede quedar de la siguiente manera:
i=i +{(E+1)-EJ/E (24)
Estas dos ecuacionas expresan la relacién dencminada arbilraje de tasas de
inferés. En la ecuacién anterior muesira que ia tasa de inferés doméstica es igual a

ia tasa de interés mundial mas la depreciacion def tipo de cambic. Al analizar fas
tres relaciones basicas se puede llegar o explicar el equilibrio en la economia es:
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MO=PQV(i)=h4 {25)

En ia ecuacién la oferta monstaria es M, ia demanda de dinero es M° esta
dada como PQAVY) donde V(i} es e velocidad del dinere. En la primera relacion,
hacen falta a pandad de poder de compra v &l arbitraje de fasa de inferés. Bajo el
supuesto del equilibric de precios y mantener constante al tipo de cambio, donde
E=E., la relacidn en la ecuacion gueds como:

=i (26)

Al ser iguai la tasa de inferés local vy la mundiagl, la velocidad del dinero es_ﬁjaq
va que depende de la tasa de intergs. Al unir los elemenics, se hace para buscer
una relacion enire ia oferfa monetaria v e ipc de cambio. Si se utiliza la ecuadion
da ia PPP queda:

MV =EF O (27

Cuando £ sube, 2 demanda de dinero {#) crece. Una depreciacion en £, frae
un aumento en precios intemace vy una mayor demandsa por saldos monetarios. S gl
hanco central fije el tipo de cambio, rescribimos la ecuacidn de manera que M sea
una funcidon de £ (la cual fijo el banco central):

M=(EP Q)V(i) (28)
Con un tipo de cambio fijo, la caniidad de dinerc en la economia se fia
automaticamente o de mangra endogena. Si el banco ceniral adopta un esguema
de tipo de cambio flexibie, 1a ecuacién se pone manera que haga que el nivel de £

sea consistente con M {segin fo hayz fijado et banco cenirat);

E=[M V(O IP'Q 29)
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Si el banco cenfral fiiz el fipo de cambio, £ paca a ser una variable exdgena y

esté deferminada por fusrzas que son ajenas &l modelo. En tanto M es enddgana v
ia determinan Ias condicicnes de equilibrio de iz sconiomia. Si el {ipo de cambic as
fiotants, £ pasa 2 ser una variable enddgens vy M es exégena. Bl banco central al
realizar una compra de bonos en ef mercadc abierto, la base monetaria sube:

Mh-Mh_=(D% -D°_) (30)

Ei aumenic de ja deuda fiecal del banco central mide la magnitud de la
operacidn d& mercado abierfo, que ss aprecia del lado derecho. For esta
operacion, ias familias tienen més dinero del que quieren mantengr. El exceso de
ofarta de dinero origina un incremento en la demanda por g8 {activo exdarno). Las
familias comienzan a demandar divisas exiranjeras para convertiria en bonos
externos. Este exceso de oferta propicia un incrementc en el precic de ia divisa
extraniera, va que un M slic conlleva a une depreciacidn del tipo de cambig.

En =l tipo de cambio fijo, £ no puede moverse por estar fijo, aqui el banco
central debe estar listo para inferveniy en e! mercado para evitar que £ se deprecie.
Para que no suba ¢l precic de iz divisa, el banco central debe vender reservas esio
originaria una calda de base monsiaria, para compensar ef exceso de oferia
monetaria que provocd la operacidén de mercado. Con &l incremento de la oferta
monetaria, e banco central pierde reservas exactamente igual &l monto de este
incremento:

E(B B o1)=-(D%-D%) (34)
Al terminar la incertidumbre, e balance del banco cenfral presenta un menor
nive!l de reservas, por el monto en que crecieron 10s bonos internes. El valor total

de los activos no cambia:

Mh-Mhy =(D9,-D%, WE(B B 01)=0 {32)



28
En este momenic las familias cuentan con mencr ¢cantidad de bonos internos

gue se equilibra con ef mayor nivel de boros externos. Por lo tanio, fa tenencia de
dinero no cambia. B! andlisis rmuestra que en un régimen de Hpe da cambio fiic con
fibre movilidad de capitai, &f banco cenirsl i pusda afectar lz cantidad de dinero.
Si sl banco central quisre incrementar la cantidad de dinero, Io que oczsiona s
una pérdida de reservas iniermacionales. De esta manera, ef dinerc 8s endégeno y
no es controiable por ¢! banco central.

A coeficlente de compensacitn {CC) de una operacidn de mercado ablerie lo
definimos como la pérdide de reservas por un incremenio de bonos dal banco
cenfral: '

CC=-{[E(B B o) M[D%D%.1] {33)

Eil cosficiente de compensacion fiende a ser -1, va que el gobiemo pierds
reservas gusl = valor de los bonos que adouiers. Con el exceso de ofera
monetaria despuds de realizar una opsracion de mercado, la demanda por divisa
exiranjera aumentz, &l {ipo de cambio se deprecia pers &n un régimen de fipe de
cambio flexible, i banco central no interviene. Conforme el tipo de cambio sigue
deprecidndose, los precios locales suben proporcionaimenie de acuerdo a la
paridad de poder de compra, va que fa depreciacién sube g precio de los bienes
externos en moneda local, originando asi un mcremento en los precios de los
bienes intermos.

Esta alza de precios corrige el exceso que exisle de oferta monetaria al
disminuir la cantidad real de dinero. En conclusién, se deduce que en un esquema
de tipo de cambio fijo, 1a cantidad de dinero es enddgena vy el tipo de cambio es
exdgeno. En el esquema flexible sucede lo opuesto, & tipo de cambio endogeno v
ia cantidad de dinero es exégena. Otro régimen es el pafrén oo (actualmenis va
no se utiliza), en este esquema &l banco ceniral fijaba e precio del oro con iz
moneda iccal, A una onza de oro $¢ le asignaba un precio nominal fiio en términos
de moneds iocal.
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Etf banco central usa las reservas para corregir o equilibrar el precio del oro, al

comprar o vender el metal al precio fijado:
=PgiPg (34)
Pg- es precio en moneda local; Pg - precio moneda extranjera
En &l patrén oro, el banco central mantiens reservas en oro igual &l dinero que
emite. La cantidad de dinero sdlo cambia cuando el bance ceniral compra o vende
oro. El oro también puede circular como dingro en monedas. Asi, f2 canfidad de

dinere en & pals locat (M) es igual al ore en el pais. Al ser iz oferts monstaria igual
al valor del oro det pais, se tiene:

=PgGS (38)
M'=Pg GS (36)

Con o supuesio, que la oferla mundial de orc en un modalo de dos paises, se fila
en e monto GSyw v se divide enire ambos paises:

GS+GS'=GS,, (37)
GSy se determina exbgenamente. El mornio del oro que se dispone es igual al
monto gue se ha descubieric v extraido menos el oro que se usa en la industria
{ver Sachs-Larrain, 1994). La demanda de dinero se desarrolia en su forma comin:

Mv=PQ {38}

MV=PQ (39)
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La cantidad de oro mundiai determing iz cantidad de dinsre de cada pais. Asi My
M son una funcidn de la cantidad mundial de ore:

M=/ QN Qe Q VI GS, (40)
M =(UENO'VIV Q+0'V] GBS, (41}

Al tener My M s sencilic encontrar ¢f nivel de precios de cada pais, P=MQ v
P'=pf v/ £Q donde:

P=kGS. (62)
P =(1/EkGSy (42a)

k es un parametro entre 8 vy 1 k= VWWAQ+V QL Asi, la cantidad de dinerc y
ios niveles de precios en ias economias s2 determinan por & cantidad de oo
munpdial. S hay un aumentc de GS, hace gue los precios  suban
proporcionalmente. Si los precics bajan 53, no cambia a pesar del crecimiendo del
producto. 8i Q y Q" aumentan perc ia cantidad de oro permanecs invariable, &l
nivel de precios caerd. A mayores valores de Q v Q trae consige un incremento en
iz demanda de saldos reales de dinerc. # no cambia porgue 68, no varia, 1a
demanda mayor por los saldos reales de dinero debe compensar una baja en el
nivel de precios en lugar de un incremento de la oferta monetaria.
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El esquema de fijacidn unileteral, consiste en gue dos paisss acuerdan fijar sus

monedas con ung ligera diferencia que sdlo ung es el que establece filar el fipo de
cambic. El pais gue fija el tipo de cambio hace que su politica monetaria se ajuste
para estabilizar cualguier desequilibrio de esta variable. Un claro ejemplo es
cuando un pais no alineadoe fija su moneda con el délar.

La ecuacién la fiiacidh unilateral:

P=MVIQ {43)
Al emplear la paridad de compra (P=EF) queda:

P=EM V) ()
Se obtiene &l equilibrio de 1a oferia monetania en ef pais iocal como:

M=EM (VV)Q/Q) (45)

Al existir un cambio en Ia oferta menetaria en e pais extranjero, ¢f efecto pasa
a los precios mundiales {F) al dinero doméstico {M) y a los precios doméstices (P).
Al existir un aumento porcentual en M, trae el mismo aumento porcentuai en F, P
y M. Asi, el pais exiranjero determina la tesa mundial de infiacién. De esta manera,
el pais lccal debe elegir M para mantener el fipo de cambio fijo. La filacién
cocperativa, establece mantener os tipos de cambic fijos de los diferentes paises
gue fienen este acuerdo. Un claro ejemplo es el Sistema Monetaric Eurcpeo. Ef
SME implement$ una moneda de curso legal en ja Cornunidad Suropea (ECU)S,
esta comprende una canasta de monedas de los paises que comprenden la
Cormunidad Europea.

* Buropean Currency Usit (unidad de moneda europes)



32
E! mecanismo cambiario de! SME es un esquemna de filaciones ajustables entre

los paises miempres con ung banda estrecha de fluctuacion. Las monedas ded
SME fiotan respecto a las monedas fuera del SME. El SME establece una tasa fila
para cada pals de la CE come el precio de un ECU en unidades de moneda local,
donde las iasas centrales son fas. Los paises de ia CF que se han adherido a
este mecanisme cambiaric pueden oplar por una de sus dos variantes. una banda
estrecha®. Asi los bancos cantrales estan obligades a intervenir en cuanto su tipo
de cambio alcance &l limite de la banda.

Si el banco central fija e tivo de cambio, una variacidon de £ puede tener
efsctos graves para la economia. La economia al ester en equilibrio donde
=E£F'(Q/V() v con un aumento de E por &l banco central, este aumento de hace
gue los precios reaccionen inmediatamanie, si se toma la relacién PPP, De igual
manera, con un exceso de demanda de dinerc, si P, Qy V(i) no cambian y £
aumenta, ia demanda por oferia monelaria aumenta paro ia ofend sigue igual El
efects al que se lega en estos regimenes =8 a la devaluacion, donde ias familias
venden tanto 8 y B para tener mas riqueza en M.

Al vender £ no tiene efecto algune, ya gue ia tasa de interés sobre B estd
fiada en =, por el arbitraje infernacional, Con esias ventas de B, lo Unico que
stucede es que aumentan su demanda de M de una familia a otra. Por su parte, el
banzo central intenta fijar el nuevo tipo de cambio que esta mas devaluado, ya que
debe intervenir en el mércado para evitar la apreciacién de fa moneda local. Al
vender moneda local para adguinr 48lares en manos del piblico, lo hace con &i fin
de estabilizar 2! tipo de cambio. Al realizer esta operacion gana réssrvas, Por su
parte et piblice &l reduciv sus délares i compansa con & aumento de su dinero en
meneda local.

® En un 2 25% hasta un 6% donde puede fluctuar.
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El resultado de una devaluacion es que gl banco ceniral gana divisas

extranjeras y el sector privado vende B’ para compensar sus saidos de dinero,
reducidndose sus aclivos externcs. Por lo que e banco central percibe mas
reservas y el sector privado encarece sus activos externos. Una devaluacion hace
que haya un aumenis en Py los saklos reales de familias se reducen. Esta pérdida
de capital tiene comao resultado una declinacién de 1z rigueza de las familias y una
caida de la iiquidez. El gobierno es el que recibe esta pérdida de capital de las
familias. Ya gue las familias venden £ para reponer sus saldos monetarics y 8l
banco central acumula reservas de divisas,

Con un tipo de cambio fiio sin movilidad de capitales, un exceso de oferta de
dinero (originado por una operacion de mercado), rae un excesc de demands de
bonos internos, ccasionando una reduccidn de la tasa de interés doméstica. En el
caso de libre movilidad de capifales, una caida en / podria eliminar e arbitragje
infernacional, ya que los agenies venden bonos intemocs para comprar exiemaos.
Con control de capitales, las familias no pueden influir en la caida de /i por ia
compra de bonas externos, va que no puede adguiririos. Al realizarse una compra
de bonos, la tasa de interés baja v esta caida en 7 restabiece el equilibrio en &l
mercado monetaric. Por lp tanto, un aumento en la oferta monetaria origina que las
tasas de interés se muevan de i a un nivel de /*

M+AM=[V({)J(EP Q) (46)

Con los supuestos de una tasa mas baja, el ahorro se reduce v aumenia la
inversion, con lo gue fa cuenta corrente pase a ser un déficit. Este deéficit en
cuenta corriente conileva a problemas de caracter monetario. Ya gque las
importaciones de bienes v servicios exceden a las exportaciones, el hanco central
vende més divisas al poblico de o gue compra. El resuliado es una caida en las
reservas internacionales y una baja en la base monetaria:

Mnh-h_ = E(B -8 ,,) (47
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=S(r}-lr)=CC (48

Al naso del tiempo, i oferia monefaria cae por el déficit en cuenta corriente
con esia caida de ia oferta monetaris, lss {asas de inferés empiezan a subir hacia
su nivel anterior. Los déficlt en cuenta comriente pueden ser suficientes para
dercgar ! exceso de oferta moneiaria, generando que las tasas de interés
regresen a sy nivel inicial y dejando a la cuenta comiente de nuevo en equilibrio.
Con tipe de cambio fexible sip movilidad de cepifales sucede algo similar que con
tipo de cambio fijo. el exceso de oferfa monelaria al roalizarse la compra en el
mercado abierto ccasiona gue las tasas de interés bajen. Una caida en ias tasas
de interés generalmente propicia un défick en cuenta cormiente, '

Enr este caso no sucede ast, ya que 3! no haber movilidad de capitales por los
controles v el banco central al ne vender divisas, la economia no pueds tomar
préstamos foranecs. Con la combinacion de control de capitales v tipo de cambio
fimxdible, la cuenta comriente debe mantensrse en equilibrio siempre. La cuenta
comiente se mantieng en equilibric después de una compra en el mercado abierto,
va que el tipe de cambio se depregia. Esta depreciacidn via PPP, trae un
incremento en el nivel de precios local, Asi, & incremente en el nivel de precios
glimina el exceso de oferta monetaria. & resultade para ¢f tipo de cambio flexibie
es el mismo con y sin movilidad de capitales’.

"Bl tipo de cambio s¢ deprecia para que los precios subun en la misma proporcion que el incremento de la
cantidad de dinero noniinal
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En una devaluacién sin movilidad de capitales estos e se pusden desplazar,

por o tanto iz devaluacién trae un saltc en los precios y una declinacion M/42. Con
los controles de capital, las familias no pueden vender los bonos exiernos que
tienan para reponer M/P. Lo que ocasiona gue con una beja en MP exista un
salto en ia tasa de interés interna. Con &l incremento de 1a tasa de interés nominal,
la tasa de interés real sube. Una r més alta trae un superavit en cuenta corriente, al
aumentar S(r-i{r).

El superavit trae un aumento en 12 cantidad de dinero local v un aumento en
las reservas del banco central. Al paso del tiempo, este proceso hace que regresen
los saldos rzales de dinero a su nivel anterior antes de suceder ia devaluacion,
generando e equilibrio en cuenta comiente. Existen olros regimenes como e live
de cambio dual, ofiginado por controles cambiarios. £/ fipo de cambio replants
(crawiing peg), establece un tipo de cambio fijo que se ajusta periddicamente por
una tabla o una férmula determinada.

Ei fipo de cambio reptanfe es un sistema de peduefias devaluacionss
frecuentes y preanunciagas, en ocasiones sobre una base diaria. La regla que se
emplea consiste en devaluar el tipo de cambic a una tasa igual a la diferencia de
tasas de inflacion interna v de inflacién internacional esperada. La inflacién es un
tema que tiene una vinculacién con los regimenes cambiarios, por lo que &
continuacidn presentaremos un panocrama amplic de esto. En primera instancia, la
inflacidn es un incremento en el nivel de precios sostenido en un determinado
periodo {generaimente un aiio).
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Existen paises donde durante varios afine Iz inflacion no ha excedido un 10%,
como en Alemania vy Suiza. En el ofro exiremo hay paises donde la inflacion ha
sobrepasado niveles de 100% como Argending, Brasil y Perl. Un aspecto relevanis
para entender ia infiacidn son los aspecios fiscales ¥y monetarios. En el caso dei
déficit fiscal, esto lo genara un seclor plblico que gasta més de lo que percibe. Un
gobiemo gue durante un periodo deferminadeo ha sofictado préstamos, cuenta con
una deuda fusrte y tiene problemas para conseguir préstamos adicionales, ya sean
internos ¢ externos con sl fin de coregir &l desequilibrio en sus finanzas publicas.
igualmente por ia incapacidad de contar £on sus reservas’

De esta manera, con un gobiemo que padese problemas de déficit
presupuestales, tendré que compensarios con la impresién de papel monada. Al
sitvarse 2n un régimen de tine de cambio fiio v con un défickt fiscal, ! gobiermno no
fiene acceso a préstamos direclos del publico v carece de reservas
internacionales, por lo gue fa solucidn inmediata 2 este inconveniente son los
préstames del bance centrgl. En la siguiente ecuacién se presenta ia restriceion
presupuestal del gobierno consclidada:

(DD s+ {Mh-Mt - E(D B o }=P{GHy T)HD -E( B ) (49)

En of lade derecho de la ecuacidn se ubica e déficit fiscal e exceso de gasto
piblico es mayor gque el ingreso del gobierno. Del lado izquierdo tenemos 2 las
fuentes de financiamiento del déficit. Ei gobiernc no obfiene présiamos del pablico
(07-D%,1)=0. Donde ia base monetaria (Mh), es igual a la oferta monetaria (M).
Asi, se definimos a DEF como e! déficit fiscal nominal gue se deflacta por el nivel
de precics:

DEF= (G+%T)+(iD%. 1B/ B, 4P (50)

# Ya que las Teservas estin agotadas.
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La ecuacion queda:

(M.1)-E(B B o1)=P(DEF) (51)

En este régimen fijo, [2 base monetaria ia determina Unicamente la demanda de
diners. La cantidad de dinero de equilibrio se determina por la siguiente ecuacion:

=EP QNG (52)

De la misma manera;
M.=E1P" Qi 4) (53}

Al ubicarse en un régimen fijo, donde £=E, y con pleno empleo Q=0Q., las
variables mundiales estdn dadas y son constantes: P =P, =i, Con este
supuesto, M as igual a M. Con base al resuliado tenemos:

-E(B B o1)=P(DEF) (54)

La ecuacidon muesira que la demandg de dinero al ser constante y e gobiemno &
tener la Unica opoidn de financiarse con préstamos del exterior o del banco central,
ocasiona que cualquier préstamo que solicite serd con &b exterior aungue et
goblerno intente pedir préstamas al banco central.

Cualguier intento de préstamo del banco ceniral s2 traducira en un aumento de
{2 base monetaria (Mh} y generard una caida de reservas intemacionales. Al
agetarse las reservas v seguir prevaleciendo el déficlt fiscal, hay un cambio de
régimen de fiic a fiotante®. Donde & gobierno no puede solicitar préstamos y con
sus reservas agotadas, 1a Gnica solucion es crear dinero. Con BB ,.,=0, la
ecuacién cambia;

® Derivado de la pérdidz de reservas internacionales.



(M-M.4)YP=DEF (55}

E! valor real del déficit es igual al velor real de la variacion de ia oferta
monetaria. El cambio en iz oferta de dinero se traducira en inflacidn. Al poner una
refacitn enire of déficit fiscal v 1a tasa de inflacion y al ordenaria se tiene:

DEF={{M-M..YMJ(M/P)} (56)
Tomande en cuenta que M={PQA)} y supcniendo que DEF es consiante en &l
flemoo ¥ gue Q no cambis, la velotidad de circulacion ¥V serd constante también.

Asl, Mo=(P.Q/V}). Si se reempiaza M vy M, del lado derecho de Ia ecuacidn
anterior v al simplificaria se obtiene:

DEF=[P-F.)//PYM/P) (87)
Al multinlicar ¢! lado derecho por P-1/P-1, queda:
DEF=[(P-P..}f/P4}{(P/P)}M.4/P) (58)
Si s wiiliza la ecuacidn de s inflacidn: *P={P-F. /P, v como P/P.=7+P. Se fiene:
DEF=["P/{1+P)(M/P) (59)
Interpretando a la ecuacidn donde menciona gue en un régimen flotante, ef
déficit se traduce en inflacidn y hay una relacidn entre el défickt fiscal vy ia tasa de
inflacién. Por lo tanto, ef déficit fiscal se esié financiando por el impuesto
inflacionario sobre los saldos reales. La tasa de impussto es P/ 1+°P} donde P

es la tasa de inflacidn. Al haber desarroliado &l tema de inflacidn, sdlo resta iocar el
tama del sefioriaje que a continuacion se presenta.
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Al sefioriaje se ie puede denominar como la capacidad gue tiene el gobiernc de

adquirir recursos a cambic de dinero, que no posee ningln valer inirinseco, en
ctras palabras e= el ingreso que racibe el gobierne por la emisidén de monedsa.
igualmente se le conoce como &l ingreso que percibe el gobierns como resultado
de su poder monopodlico de emisién de moneda. E! imprimir moneda tiene un costo
muy pequenc y los bienes y monedas pueden cambiarse por bienes y servicios.
Asi, el sefioriaje puede medirse por el poder adguisitivo del dinero que se pone en
circulacion en un determinado pericdo:

SE=(M-M_, }P=[{0-M.,/M{M/P) (60)

La cantidad de seficriaje que ! gobierno obtiene en un periodo determinado es
igual al vailor de ios bienes adquiridos menos el cosic de fabricar el dinero. Ei
sefiorigje aumenta & medida que el nivel de aclividad econdmice aumenta. Ei
sefioriaje tisne una relacidn directa con la demandsa de dinero, va gue a medida
gue aumenta ia demanda de dinero, el seforiaje es mavor. Mientras no exista un
rechazo total 2 ia moneda de curse legal, el gobiemno seguird adguiriendo recursss
de! plblico a cambio del dinero emitido.

La cantidad de seficriaie gue el gobiernc percibe por un incremento del nivel de
precios, se denomina impuesfo inflacién o inflacionaric. El impuestc infiacionario
{Tl), es un aumento del nivel de precics generadc por un excedents de oferta
monetaria, al igual es la pérdida de dinero de los poseedores de dinero originado
por la inflacién. Ei impuesto inflacionaric se mide por:

TI=[{P-P4YPYM/P) &)
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donde F es e nivel de precios v M es ¢f dinero. El sefioriaje (SE) se descompone

de dos partes: por un aumento de los stocks de dinero del pdblico v por el proceso
inflacionario. Si definimos al sefioriaje como (SE} el valor real de los bienes v
sérvicios apropiados por i gobierno a cambic de emisitn de dinero (M), o
expresamos de la siguiente manera;

SE=M/P; (62}
={ MM, )P, (€3}

donde P es el nivel de precios v t es el pericdo de las variables de fiujo. Sise mne
en: ai fado deracho de la ecuacion M.P.s que sume v reste, se tiena:

SE{""(MJ |28 L AP S pag i Pyq [th( 1 'H!t)l (54)
= Amermp[rd {1 +mid] (65)

donde m=M/P, que es ia cantidad de dinero v m=Fy¥Fr-1, es la tasa de
inflacién en & periodo t Por lo tanto, & sefioriaje se divide en dos partes:
{Amic=M/P-M:.1/P) s 12 parte dal sedioriaje que el gobierno obtiene en &l periodo,
debido a2l aumento de los saldos reales que mantiene of pliblico v el segundo
componente es el impuesto inflacionario, que se puede tomar como el producto de
la hase imponible m por ta tasa tributaria [m{7T+m)]. En la ecuacidn anterior
apreciamos gue el goblerno puede obtener sefiorigle a pesar de que la fasa de
inflacidn sea nuia. Sélo sucaderiz esto, st el piblico guisiera aymeantar su stock de
saldos reales.
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Capitulo #. Otros regimenes cambliarios

A. Consejo monetario

E! conssjo monelaric es una institucién monetaria que respalda v convierte
completamente sus emisiones con un activo confiable de reserva a una tasa fija. Al
consejo monetario también se le conoce como caja de conversion. Una caja de
conversidn ortodoxa generalments no acepia depdsios, sclo ¢ estan respaldados
en su totalidad por reservas externas. Una caja de conversién puede operar en
iugar de un banco cenirai ¢ como emisor paraielo g instiiuto ceniral. Una caja de
convarsidn mantiene bonos y ofros activos que ganan intereses de bajo rissgo v
alta calidad denominados en ia moneda de respaldo.

En este régimen las reservas son iguales al 100% o mas de los billetes v
monedas en circulacidn {como lo establece la ley). Este régimen genera ganancias
{seforiaje} de la diferencia enire el interés ganado de sus reservas de activos
{moneda de respaldo extranjera) y el gasto de mantener sus pasives {bilietes v
monedas en circulacion}. Una caja de conversion oriodoxa no tiene control
discrecional sgbre la cantidad de billstes, monedas vy depdsilos que provee, va que
las fuerzas del mercado determinan la cantidad de dinero en circulacidn.

L as caracteristicas de la caja de conversion se presentan a continuacion:
a) Moneda de respaldo: ia moneca de respaldo es la que se elige por su
estabilidad y por la aceptacion internacional que tiene. Para la mayoria de las cajas
de conversién que existen, las monedas de respaldo son generaimente fa libra
asteriina y el délar americano. El pais que emite la moneda de respaldo se le
denomina pals de respalds.
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b} Convertibilided: el sistema de cajas de conversifn es un sistema de fipo de
cambio fijo. Una caja intercambia pilieles v monedas por un activo de reserva
externo v viceversz a2 una tzsa fijz. La mayorla de ias cajas de conversidn
emplearon securities denominados en moneda internacional como su active de
reserva, es declr 2 la moneda de respaldo. La caja de conversién cobia una
pequefia cuota para cublir los costos de las transacciones de intercambio, pero no
necesariamente, yz que Sus intereses ganados podrian exceder por muchc & suUs
gastos.

E! sistema de caja de conversién permite 2 complele convertibilidad de sus
billetes y monedas en la moneda de respalde. Ya que los depdsitos bancarios son
convertibles 2 los bifletes y monedas de la caja a unz tasa fig, igualments fos
depdsitos son convertitles a la monada de respaido. Sin embargo, 12 caja no tiene
responsabilidad de convertir los depésitcs en billetes v monedas. Los bancos
deben mantener las reservas necesanas de bifletes v monedas emitidos por la cajs
para salisfacer la demanda de depdsitos de los consumidores.

Generalmente, la caja de conversion no es ef unico poseedor de moneds de
reserva en un sisiema de caja de conversién, va que los bancos comerciales
también cuentan con esa faculted. lLas personas que dessan convertir sus
depdsitos de moneda local 2 exdranjers pueden hacerdo directaments,
infercambiando depdsitos en moneda local por moneda extranjera en su banco 2
pueden hacerlo indirectamente transformando en efectivo 1os depdsitos de moneda
emitidas e intercambiando estas por moneda extranjera en ia caja. Ei término
convertibilidad ilimitada en la moneda de respaldo, implica que en el sisterna de
caja de conversién orfedoxo, no existen restricciones en las fransacciones de
cuenta corriente {compraventa de bienes y servicios) v de cuenta de capital

{compravenia de activos financieros como bonos exiranjeros).
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C} FReservas: una csjs de conversitn cuenta con activos sxterncs iguales al
menos a2l 100% de lcs billeles v monedas en circulacion. Los activos pueden ser
commodities (ios cuales son externos en & sentide de cue el sistema financiere no
jos crea), moneda exfranjera o mas frecuentemenie, securities emitidos en &l
gxtranjero denominados en la moneda de respaldo. El 100% de acfivos externos
garantiza gue si todos los poseedores de billetes y monedas quisieran convertinas
en monede de respalde, 2 cala d& conversidn cuenta con esa capacidad de
hacerlo.

La caja de conversidn cusnia con una porcidn de reservas en forma Hguida
come deposiios bancarios en el pais de respaldo. Silas condiciones o perm&teh, la
caja también pusds mantener sigunas reservas en forma menos iiquida pere mas
productivas, como securities de targo plazo. Es por eso gue cominmente, las cajas
de conversidn mantienen reservas por 105 o 110% de sus pasivos, es decir para
fener un margen de proteccidn por si estas inversicnes menos iiquidas pierdan su
proteccion.

d)Sefiorigfe: ¢l sefioriaje es por definicién el ingreso que percibe el gobiemo
como resultado de su poder moncpdlico de emisién de moneda. Al imprimir
moneda, el costo &s muy bajo v ios bilietes y monedas puaden cambiarse por
bienes v servicios. Por Io tanio, el sefioriaje puede medirse por el poder adquisitive
dei dinero que se pone en circulacion en un periodo determinado. A diferencia de
los bonos ¢ la mayoria de ios depdsitos bancarios, los billetes v monedas no pagan
interés; ya que son como un préstamo libre de interés para las personas gue lo
posean.
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Bt flujo anuai det sefiorigje es simpiemente el incremento en af volumen de ia

moneda domeéstica, asumiends gue no hay una remuneracion de requerimientos de
reservas de los bancos. Como coniraparie de la emision de moneda, &l banco
central adguiere aclivos que pagan interéds, como las reservas de moneda
exiranjera, bonos de! goblemo v préstamos 2 los bancos privades. En un conseic
monetario (caja de conversion} por ejemplo, el banco central debe adquirr
reservas externas en una cantidad igual a ja emision de moneda doméstica.

Como resultade de la emisidén de deuda que no genera interés {moneda) y el
stock de activos que ganan interdés {reservas exiranjeras), e bance ceniral percibe
beneficios {ganancia), cue generaimente también es lamado sefioriaje de! banco
central. La relacidn entre el sefioriaje (incremento en volumen de moneda
doméstica) v ef resultado de ta ganancie del banco ceniral puede cresr aiguna
confusion. Es Ofif mostrar gue estas dos cantidades son equivalentes en valor
presenie. Para ef consejo monetario, pusde hacerse de la siguients manera.

Primero, el valor presente del incremento anual de la moneds a5 igual a:

$1= MMy g+ My My (1 H} 1 [Mua- Mot/ (14175 N

Segundc, los beneficios del banco central son el interés ganado de las
reservas (equivalente en divisa) en el cual e valor presente es igual:

82= [iMid 1+]+{iMeat/(1£)7]+ [IMuf (1) ... (2)
Reordenando del lado derecho de la ecuacidn {1} tenemos:
S1= -Mr+ M) M/ (174 Mo (14D°1+..= So-Miq (3)

se muestra gue las dos medidas son equivalentes en valor presente, excepto por
el stock inicial de dinerc, M.
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La ganancia del emisor es iguat &l interés ganado sobre ias reservas menos al

gasto de colocar bilieles y monedas en circulacion. Los gastos generalmente son
inferioras ai 1% anual de los activos. Adicionalmente, si los billetes v monadas se
destruyen, i@ ganancia neta del emisor aumenta, va que los pasivos se ven
reducidos (situacidén que no suceds con los activos). Tipicamente, 2 ganancia de
una caja de conversidn es aproximadamsnts el 1% del PiB por afio. Poseer una
czja de conversién en vez de utilizar direciamente moneda exiranjera (dolanzacién)
captura directamente el sefioriaie para &f gobiernc local.

e} Politica monetaria: una caja de conversidn carece de poderes
discreciongies; es decir el banco central no uliliza l& oferla monetaria como
herramienta correctiva. Al filgrse el tipo de cambio, of siock de dinsre en iz
economia se ajusia autométicamente o enddgenamente. Las operaciones en ung
caja de conversitn son completamente pasivas v autométicas. La Unica funcién de
una <sjz as intercambiar biiletes v monedas por & monedz de respaido a una tase
fija. A diferencia de un banco central, ung caja de conversion ortodoxa no le presia
&l gobierno, a bancos locales o a empresas. En este sisterma, el gobierno puede
financiar su gasto solo con impuestos o préstamos externos.

) Inflacidn v tasa de interés: una caja de conversion ortodoxa no trata de influir
en ia tasa de interés, ya que establece una tasa de dascuento como un tipico
banco central. El tipo de cambio se fija con la monada de respaldo, esto alienta al
arbitraje que tiende a mantener las tasas de interés v la inflacion en el pais igual
gue en e} pais de respaldo. Sin embargo, ccurten excepciones en paises que
reemplazan a bancos centrales altamente inflacionarios por cajas de conversidn,
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En estos casos, los precios de los bienes son bajos (iniciaimente) en t&minos

de moneda de respaldo, ya que ia moneda local carece de confianza. Con una
monada suave, ocume que en un pericdo de incremento de precios iz inflacion es
més alta, por o tanto es mayor que en el pals de respaldo. Esio es normal v no
crea presiones econdmicas para devaluar la moneda: El precic aumenta

graduaimente y la inflacidén anual cae a un digito, como sucedié en Estonia y
Argentina.

Ura caia de conversidn mantiene un verdadero tipe de cambic fijo con la
moneda de respaido. El tipo de cambio es permanente o puede ser alterade en
emergencias. La evidencia empirica sefiala que se han mantenido ios tipes de
cambio de manera perfecia, ya que ninguna caja de conversion ha develuado la
moneda. En contraste, un banco central tipico mantiene un tipe de cambio fiotante
o ajustable en ver de uno reaimente fijo. Un tipo de cambio ajustable permanece
constante en el tiempo en que estd en {érminos de una moneda de respaido, pero
posee poca credibilidad qus a largo plazo garantice la mismz tasa,

Caja de conversion

Banco Central Tipico

Tipo de cambio fijo con la moneda de
respaldo

Tino de cambic flotante o ajusiable
(pegged)

100% de reservas extranjeras

Reservas extranjeras variables

Convertibilidad plena

Convertibilidad limitada

Poiitica monetaria atada por una regla

Politica monetaria discrecionai

No es prestamista de Glitima instancia

Prestamista de Gitima instancia

Es transparente

Es cpaco

Protegido de presiones politicas

Politizado

Alta credibilidad

Baja credibilidad

Gana sefiorigje Gnicamente de intereses

Gana sefioriale de infiacion

Nec puede crear inflacion

Puede crear inflacidn

No financia el gasto del gobierno

Puede financiar el gasto plblico
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Come se aprecia en ef cuadro anterior, existen notorias diferencias entre una
caja de conversidn v un banco central. Un aspecio muy importante as resaltar que
una caja de conversidn tiene una aita credibilidad, ya que no puede generar
inflacion. Otros aspectos relevantes son que sus reservas son 100% extranjeras,
su politica monetariz esté atada a reglas, su fransperencia, la proteccién g ias
presiones politicas e permite mantener una convertibilidad plena al tipe de cambilo
establecido. Existen pocos bancos centrales que tienen aifa credibilidad, yva que la
mayoria carace de esta cualidad.

Una tema relevanie es destacar como se comporta g ofertz monetaria é:ajq un
sistema de caja de conversién. Aqui, los bances comercigles son los intermediarios
enire los prestamistas vy los prestatarios. Un banco comercial no pusde prestar més
a los prestatanios de lo que los ghorradores desean prestarle al bance, en forma de
depdsitos. Si un banco comercial presta excesivamente, los prestaterios gastan ef
exoaso, por ejemplo al firmar chegues. Los préstamos de los bancos comercigles
estan limitados por su necesidad de mantener reservas suficientes para permitir
que ios shorradores conviertan sus depdsitos y para resistir la salida de reservas
via sistema de pagos.

Una caja de conversion no desempefia un rol activo en iz determinacion de la
base monetaria. El tipo de cambic fijo con la moneda de respalde y el
requerimientc de que lz cgja mantenga el 100% de reservas exiranjeras, o
previene de aumentar o disminuir la base monetaria bajo su discrecién. La oferia
de dinera en un sistema de caja de conversion esta determinada totalmente por las
fuerzas del mercado. En cambio, un bance ceniral tipico puede incrementar ©
reducir 1a base monetaria a discrecion.
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A pesar de que ia caja no puede crear reservas para i0s bancos comerciales a

su propia discrecidn, la oferta monetaria en este sistema es absolutamenie elastica
{sensible} a cambios en la demanda, va que e! sistema puede adquirir reservas
externas. Un aspecio imporiante para la caja de conversion es el heche de gue no
&s necesaric lener un superdvit en la cuenta comente para ampliar la oferts
monetaria. £s un hecho comin que Ig oferta monetaria cambie en ia direccién
opuesta el balance de la cuenta corrients.

Un factor gue puade romper o desatar el nexp entre la oferta mohetaria v el
balance de ia cuenta corriente es la inversidn exiranjera qus forma parte de la
cuenta de capital. La inversidn extranjera puede compensar ¢ exceder los déficit de
cuenta comiente, resuitando en una ganancia de reservas. Un clarc gjempio es
Hong Kong que tuvo déficit en cuenta corriente por décadas y sin embargo fa
oferte de dinerc aumentd, porgue sl pais alrajo grandes inversiones del exderior. £
natrén se mantiene gensralments por paises de orecimiento acelerado gue poseen
tipo de cambio fijo.
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B. Bimonetarismo

Hace poco tiempo, la competencia entre monedas no habia sido
contemplada con la debida seriedad. Ya que implica suprimir el monopolio del
dinerc. Este tiene sus venigjas v desventaja. Una de ias veniajas de ia propuesia
de ahclir of monopolio gubernamenial consiste en ofrecer la oporiunidad de salir
del impasse al que nos ha llevado esia evoiucion (ver Hayek, 1988). Crearia
condiciones en fas que ia responsabifidad de! control de la cantidad de moneda
estaria a cargo de entidades donde su propio inferés les obligaria a reguiaria de fal
manera gue fuera lo mas aceptable para la gente.

Lz desventaja de un monopelio es que fuerzan 2 la gente 2 utilizar ia moneda,
a pesar de que esta no sea satisfactoria e impide el descubrir mejores métodos
para satisfacer las necesidades del plblico, ya que un monepolic no tiene ningin
interés en buscar mejorfas. Si el plblico entendiera el precic que paga por
inflacion periddica e inestabilidad por utilizar una sola moneda en las fransacciones
normales y contempiara las ventajas de emplear olra moneda, seguramente
descubriria que el precio que se paga &s excesivo.

E! gobiemo siempre publica metivos para convencer a & gente gue &l
derecho de emitir moneda debe ser exclusivo del goblerno, Argumenta que debe
existir una moneda de cursc legal, esto sirve para justificar su monopolic de
emisién de dinero. En este aspecto, existe un error de interpretacién de curso
legal, ya que significa un determinado tipo de moneda debe ser aceptado por un
acreedor, el cuai no puede rechazar como pago de la deuda. A pesar de que la
deuda haya sideo solicitada en dinero del poder piblicc {ver Hayek, 1883).
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No precisamentie {odos ios bienes pueden saidar deudas, sino esic se deberia

reglamentar por un poder judicial (tribunales). El cusso legal es un engaio juridico
que obliga a ia gente a aceptar un contrato que nunca realizd, es decir aceptar un
dinero gue tenga o no tenga valor se debe aceptar. La compelencia entre monedas
hace referencia a la flamada Ley de Gresham, la cual sefiala que un dinero de
maia calidad desplaza a unc de buena calidad, el cual se atesora, ya que el dinere
malo sustituye ai bueno. La Ley de Grasham pereceria que es una falacia, pero no

es asi ya que es totaimente vélido &l tomar un tipo de cambio fijo enirs las distintas
ciases de moneda.

Incluso existen personas que cresn que es necesario ¢f monopolio estatal de
amisién de diners, estos no comprenden bien la Ley de Gresham. El economista
Jevons lo expresd citando que un dinero mejor no es capaz da expulsar al peor,
esto lo hizo para demostrar la necesidad del monopolio. Pero lo que Jevons no
considerd es que la Ley de Gresham es aplicable sdlo a diferentes fipos de
monedas que sdio pueden cambiarse entre sf a un fipo de cambio impuesto por
ley. Siia ley define a dos tipos de dinerc come sustititos perfectos pars ef pago de
deudas y obliga a los acreedores & aceptar una moneds de menor contenido de
cro en lugar de otra de mayor contenido.

L os deudores pagarén =6lo con la primera y se reservaran la segunda para un
mejor usc. Sin embargo, si los tipos de cambio fueran variables, e dinero de menor
calidad se valoraria & una mencr cotizacion y especiaimente si amenazara con
bajar mas aln &l valor, de esta manera la gente intentaria deshacerse de é! io més
rapido posible. E! procesc de seleccién seguiria en pie a favor de lo que se
considera como el mejor tipo de dinero emitido por ias diversas entidades v
desplazariz de una manera rapida al dinero sin vaior.
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Los efectos de iz compsiencia ccasionarian que una moneda mantenga su

valor constarte, su demanda seria continua mientras Ia gente deseara utilizarla. La
demanda de la moneda es constante gracias a su éxito de permanecer sin cambio
sy valor, los bancos emisores se esforzarian por mejorarla con respectc 2 otras
monedas e implicaria una remotz devaluacion de la moneda. El problema ds
balanza de pagos desapareceria casi en su fotalidad, af dercgar el mongopolio de
emisidn monetaria y la competencia entre las monedas.

Al desaparecer las distintas monedas territoriales se derogarian {como ss
menciond} el problema de beienza de pagos que se tiene ia idea que causan
fuertes dificuliades a las politcas monetarizs actuales. Existirfan continuas
redistribuciones de cantidades de monedas relaiivas v absoiutas en las distinias
regicnes, & medida que éstas se ensiguecieran y empobrecieran relativamenie (ver
Haysk, 1983). De igua! maners, desaparsgsrian las estrechas relacionss de ia
estruciura de precios predominante en un pais en relacion con la de fos palses
vecinos v con cllo la lusidn de! movimiento de niveles de precios nacionales
determinados.

Se descubriria gue los problemas de balanzas de pagos son un efecto
innecesario de la exisiencia de monedas nacionales, esta es la causa de la
indeseable coherencia interna entre 108 precios nacionales & internacionales. Bajo
un punto de vista de enfoque intemacional, las crisis de balanza de pages son un
falso problema del gue nadie s2 deberia preccupar, excepto €l monopolista de la
emisién de dinero de una determinada regidén. Las instituciones que surgieran en
un proceso competitivo por ef buen dinero, no fendrian la necesidad de agobiara la
oferia monetaria con ia convertibilidad.
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Para ser mas convincente utllizaremos un modelo de economia bimonetaria

{ver Cavallo, 1998). Se considera una economia donde existen agenies
domeésticos que poseen dinero interno {pesos} y délares en forma de sfectivo v
depésitos, donde P.- son tenencia de dolares en efective v Py son tenencia de
pescs en depdsitos. Si B, v Dy son tenencias de dbiares en efectivo y en depdsitos
respectivamenie. ¥ D son depdsitos en délares en ef exterior. La liquidez total es:

L = Pe+Py+DetDa+Dy {4)
Suponigndo que la participacion de los activos en ia liquidez total es constante
e igual a Pe,Pd,De,Dd,0d. La suma da 1, e banco ceniral establece encajes
iegales en un porcentaje & sobre los depdsitos en pescs v e aios deplsitos an
dolares. Su balance debe ser,

R = D_+ePgte Dy {8

donde R son las reservas. Los dos primeros términos de ia derecha son dinero
grimario. La demanda total de dinero es proporcional al PIB nominal:

L=KpQ {€)
donde Q- es el PIB real, p- es el nivel de precics ¥ K- &5 la demanda real de
dinero. Suponiendo que K,p,& son constantes, L=14 es una constante. £l stock de
gctivos extranjeros es la suma de la tenencia de dblares en efectivo, las reservas v
ios depositos en délares en e extericr:

F= De+R+Df o bien: {7

F = { De+petepate drid)io (8)
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El siock fotal de crédiie def sistema bancario s la suma de ios depdsitos &n

pesos y los depdsitos locales en délares que no estén sujetos a encajes:
Cr = (1-e)pa+(1-€ ) Da= [(1-e)pat(i-€)De] Lo (@)

Después de haber planteadc e modgio bimonetaric, tenemos que en la
converiibilidad existe una proteccidn necesaria contra 10s monopolios, pero
innecesaria contra emiscres compstitivos, va que al suministrar una moneda, por 1o
menos debe contar con una ventaja sobre otras. El problema de la competencia
monetania no % un fema nusvo, ya que se habla debatide an paises como
Alemania y Francia en el siglc pasado. El debate planteaba si ios bancos
comerciales debian fener el derecho de emilir moneda gue fusra convertible a
meneda nacional. Ei resuliado de este debate condujo af establecimiento en todos
los paises europens de un Onico banco slegido por el gobiemo que podia emitir
billstes.

El argumento mas vigjo g favor de [z libertad de emisidn de billetes por parte
de los bancos, perdié fuerza cuando los billeles que emitian dejaron de ser
cenvertibles en oro v plata, va que el banco emisor se comprometia a suministrar
&i dinero de curso legal. Por el abuso inevitable de la emisidn de dinerc se traduic
en un fracaso, ya que no estaba respaidado por recursos de log mismos bancos.
La victoriz final de los partidarics de la centralizacion de la emisidén quedd
suavizada por una concesion gue se hizo a 10s que estaban interesados en que los
bancos pudieran ofrecer créditos baratos. Esto se concrefizd en una obligacién del
hanco privilegiado de suministrar 2 la hanca comercial los billetes gue necasitara
para saldar sus cuentas a la vista.
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A esio es lo que se le Hamabe bancag libre {free Banking), gue consistia en

permifir & los bancos comerciales emifir moneda en {érminos de una moneda
nacional establecida. No se contemplaba la posibilidad de que los bancos amitieran
entre si diferentes monedas. Con fa banca libre, los bancos pedian ofrecer mas
créditos v 2 un menor costo para &l publico, con lo cual hubo una folal negativa ya
que se discutia que preduciria un proceso inflacionista, aunque la causa principal
era que dejaria de controlar el dinero el banco cenirai,

E! pibiico al tener la altemativa de uiilizer 'a mejor moneda, se traduciria en
gue [as oiras monedas se depreciaran y posiblemente desaparecerian del
mercado. Seriz dificil que ocumreran aumentos o reduccionss genersles de
precios. Ya que siemprs exdistirian uno ¢ mAas emisores gue encontrarian rantable
regular la oferte de su moneda para mantener su valor constante en relacidén con
un conjunto de hbismes. Al contemplar la posibilidad de abolir ¢l moncpolio de la
emisidn de moneda y la libre emisién de ia competencia, fraeria consigo Ia
desaparicion de los bancos centrales.

¥a que cualguier banco privado podria asumir sus funciones, al igual que le
quitaria su poder monopdlico de emisor monetario. El monopolio del gobiemo de
emisién monetaria ha propiciadgo un aumento desmesurado del gasto pablico. Este
excase de gasto piblics ha originado que el dinerc sea la principal causa de las
fluctuaciones econdmicas (infiacién v defiacién]. La gran mayoria de los procesos
inflacionistas han sido resultadc de un gobiernc gue ha recurride a la maquina de
hacer billetes para solventar sus necesidades.
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Para gue exisiz una moneda sang, ol banco central debe ser ajeno a presiones

poliicas vy por o tanto debe ser independienie. De no existr un gobiemo
democratico, es reaimentz dificil que suceda. Con la desaparicién del bancc
ceniral v del monopolio de emision ocasionaria ta imposibllidad de manipular la
tasa de interés, va que sdlo se delerminaria equilibrands 1a demanda de dinero con
la oferta de dinero para maniener constante ef nivel de precios. Algunas funciones
clasicas de un banco central serian necesarias mantenerlas como: prestamista de
Gitma ingtancia ¥ regulador de reservas. La poiifica monelera pasaria a ser
innecesaria, ya gue sdlo ajustaria la cantidad de dinero.

El derecho del goblemo de emitir y regular dinero no ha c@ntribuidé a
proporcicnar ung mejor moneds, sino én el caso contrano una peor. La
competencia monetaria traeria a los diferantes gobiemos a mantener estable v
constante el valor de su moneda. La decisién scbre el volumen o cantidad de
emisién, ya no estaria en manos del organismo gubemamental. La experiencia
historica parece gue justifica la gran incertidumbre gue tiene la gente hacia el papel
moneda, sélo tiene razén de ser respectc al dinero emitido por el gobierno.

Frecuentemente, se emplea a! términe dinero forzoso (Fial Money) al papel
moneds, pero es evidente gue se refiere sdlo at dinero gue pone en circulacién ia
autoridad monetaria. El dinero circula va que se le hg forzado a iz gente 2
aceptario, este es distinto del que se acepta, debido a que la gente confla en que
su emisor lo mantendrg estable. El dinero que se acepta no deberia contar con
mala reputacién, pero por culpa del gobiermno se cae en lo mismo. Esta
comprobado que &5 mejor confiar en un emiscr privado cuyo éxito depende de no
abusar de la conflanza que le ha brindado el gobierno, que de un emisor
gubemamental.
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Por oira parie, ia posibilidad de que un banco ceniral regule ia masa menetaria

de tal manera gue consiga un funcionamiento correcto en e mercado es casi
imposible por estar sujefo a un control politico ¥ que estad expuesic ha fuertes
presiones politicas. Una moneda sana como una buena ley deben operar sin tener
en cuenta los efeclos de las decisiones del emisor. Hemos focado demasiado ef
tema dei efecto dafiino que causa una politica monetaria dirigida por
consideraciones financieras. Esta falta de competencia impide que el proveedor
monopolista de dinero, se scmeta a una disciplina satudable.

Si en o caso de que hubiera una transicién por ia aparnicion de varias monedas
esto se traduciria para la mayoria de la gente, en una oferta de tener distintas
allermativas, ya que ne les obligaria a reslizar ningln cambic en su uiilizacién
habitual del dinero. Ei gobiemo tendria que proteger ia moneda contra una répida
marginacién ¥ una depraciacion progresiva. Esto se podria conseguir edio si se da
una total libertad e independencia, situdndola en una posicién de igusidad con los
ofros bancos emisores, ya sean nacionales o extranjeros. Implicaria el regresc a
una politica presupuesteria equilibrada, que limita la posibiidad de tomar
préstamos en un mercade de crédito libre que no pueda ser manipulado por el
gobiemno.

Para conseguir su meta de mantener constante e poder adaquisitivo de ia
moneda, la cantidad fendriz que adaptarse rapidamente a un aumenic o©
disminucion de la demanda. &l piblico al elegir la moneda de su preferencia,
originarfa un mejor funcionamiento del mercado en su conjunto. Las monedas &l
competir proporcionarfan una mejoria en la estabilidad econdmica del pais'®. No
existiria una determinada cantidad o emisién de dinero, ya que estaria sujeto a la
demanda de! plblico. El plblico al tener la facultad de elegir la moneda que
considerara mas estable, generaria que las condiciones de las transacciones y de
los negocios fueran mas seguras vy estables.

 Como en el caso de Arpentina.
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Con la aparicidn de la competencia implicaria para el pubiico, iz oferta de
distintas alternativas gue no ies cbligaria a realizar cambios en su ulilizacién
habitual del dinero. Habria dos actividades que se verian afectadas vy en las que
habria un cambio radical: las finanzas piblicas vy finanzas privadas'’. Para el
gobierno 2 parte de tener cambios en la politica financiera, su principal trabajo
seria la proteccion de la moneda emitida por éste, para evitar la sustitucion de la
moneda y una depreciacion progresiva.

' Banca, seguros, inmobiliarias, cajas de ahorros y bancos hipatecarios.
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. Dolarizacidon

Una dolarizacion oficial implica necesariamente convertir la base monetaria
(billetes y monedas, mas depodsitos en los bancos de los Estados Unides, activos
que se puedan cambiar de una manera facii como los bonos del Tesoro). La
dolarizacién pueda quedar {(segin Hanke) completada en 30 dias, Un darc ejemplo
es con Argentina, que cuenta con una ¢aja de conversidn bimonetaria, el siguients
paso es fa dolarizacién.

E{ gobierno de Argentina esté considerando por fo menos dos formas distintas
de dolarizacién: unilateral y un aguerdo flimitado bajo e cual Argentina podria
recobrar alge del seficriaje que perderia por ia dolarizacién y gue como alternativa
de liguidez, olorgue a i& banca argerting accesoe a préstamoes prefergnciales de fa
Reserva Federal. Lz dolarizacién unilateral seria la mefor opoidn, ya qus €
gobiemo elimine iz incertidumbre todavia presente por l2 converibilidad, ias tasas
de interés comenzaran a bajar y el bensficio para Argenting seré de inmadiato. La
dolarizacion unilateral no reguiere la aprobacidn del goblemo de los Estados

Unidos ni iz participacion de la Reserva Federal,

La dolarizacion necesitaria cambios menores en las reguiaciones financieras.
Desde =l punto de vista legal, la dolarizacién no crearia mayores problemas,
debido a gue el tipo de cambio actual no tendria variacion en los contratos. La
dolarizacién igualmenie ho provecaria desorden en los mercados financieros ni en
las tasas de referencia bancaria. Por &l contrarip, el mercado en dblares es mayor
que el mercado en pesos, de esta maners es sencilio encontrar una analogia para
cualquier obligacién contraciual en pesos.
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Con la adopcidn unilateral, se puede negodiar un convenio mediante el cual en

este caso Argentina reciba parie del sefiorigje que perderia. Aun sin un acuerdo, la
pérdida de sefioriaje seriaz mucho menor que las ganancias potenciales de eliminar
el riesgo cambiario, reducir las tasas de interés y estimular ¢! crecimiento de la
economia. Si los paises del Mercoswr pueden unilateralmente unificar sus
monedas con el dolar, via un sistema de caia de conversion ¢ una dolarizacién
oficiai, no habria necasidad de establecer una unidn monetatia, con un banco
central y una nueve moneda como gl Euro,

Tomando en cuenta gue Argentina no tiens un sistema ortodoxo de caja de
sonversidn y no o ha guerido implementar. Ya gue &l banco cenlral mantiene
slounas de sus funciones. Un sistema monelario dolarizado funcions casi igual gue
un sislera ortodoxs de caja de conversidn. La diferencia principal consiste en que
bajo ia dolarizacldén un pais entrega sus derechos de seforaje a los Estados
Unidos, mientres que en un sisteme orlodoxe de caja de conversion martiene ese
bensficic. Definifivaments & mayor costo de iz dolarizacidn ss la pérdida del
sefioriaie. Actuaimente, Argentina gana unos 750 miliones de pesos & aho en
sefioriaje.

Considerando ef temafic de la economis Argenting es aproximadamente
340,000 miflones de pescs, el sefiorisje apenas es un .22% de su PIB anual
{Hanke y Schuier, 1989). En otros palses de baja inflacidn, of sefiorigje pusde ser
de haste un 1%. La historia de la inflacidn en Argentina antes de la Ley de
Convertibilidad ha hecho gue la poblacidn fengs menos desecs de mantener
bilistes v monedas locales que gente de ofros paises con baja inflacion, por esto of
seficriaje en Argentina tiende a ser bajo que en otros paises (Hanke, 1889). El
mayor beneficio de la dolarizacién es sin duda ia reduccion en las tasas de interés.
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Al desaparecer ei tipo de cambio entre el pesc y e ddlar, por ende

desapareceria e} riesge cambiario, con o cual se cerraria la brecha entre las tasas
ge interés en ddlares ¥ en pesos. Al eliminar ¢} riesgo cambiario, la dolarizacion
reduciria las tasas de interés. Por consecuencia, la iendencie a la alza del
crecimiente scondmice se intensificaria v la variabilidad de este disminuiria. Los
argentinos han demostrado que las caracteristicas que elios desean en una
moneda son las gue tiene el dolar: baja inflacion, convertibilidad iotal, buenas
perspectivas a futuro v aceptacion internacional. La ley de convedibilidad tuvo éxito
donde ofras reformas monetarias fracesaron precisamente porque convirtid al peso
en un pariente cercano det délar (Hanks, 1989).

Sin embargo, el consumidor todavia percibe que ef ddlar es superior al peso.
La dolarizacion permitiria al consumidor aprovechar totaimente ia superioridad de
délar. La dolarizacién privatizaria las reservas al distribuirlas entre los argentinos
gue hoy tienen pesos en su poder. Asi se eliminaria cusiquier duds que tenga el
consumidor sobre sus derechos de propiedad en pesos, o sobre la duracién de la
paridad peso-ddlar. Para llegar a una dolarizacion axisten varios pasos gue se
deben seguir las economias.

- Asegurarse gue las reservas liquidas de! Banco Ceniral sean cuande menos
equivalentes a la base monetaria. Las reservas liquidas son las divisas que
respaldan a la base monetaria menos los bones de deuda piblica.

- Anunciar que a partit del momento de [a dolarizacion, todos los salarios, precios,
activos ¥ pasivos en moneda local pasan a ser ahora precios, salarios, activos ¥
pasivos en dolares a una tasa de cambio de 1 délar = 1 peso {en el casc ds

Argantina) No se permilir el cobro de comisionas por converlir pesas en dolares.
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Por su parte fos depdsitcs bancarios y los préstamos con tasas fijas seguiran

con la misma tasa de interés hasta su vencimiento, con la excepcidn de que el
capital principal y el interés se pagaran en dolares. Las tasas de interds seran muy
probablemente mas bajes que las iasas de interés en moneda local. Los deudores
serdn beneficiados por las tasas de intarés més bajas si consiguen refinanciar sus
deudas. La dolarizacion provocard una ligera redistribucion del ingreso.

Generalmente las personas que se endeuden en ddlares pagardn menos vy
quienes presten en ddiares recibirdn menocs de io que reciben ahora, 2l no poder
hacer préstamos en moneda iocal. Los acreadores disfrutardn de ofro beneficio, ya
que la dolarizacidn elimina las devaluacicnes de la moneda. En general, iz baja de
las iasas de interds beneficiara a la economia {en aste caso a Argentina) al permitir
gl secior privado v & ios consumidores asumen deudas gue de ofra forma no
habrian considerado factibles.

- Reempiazar inmedistamente la moneda local por el délar como unidad de cusnta.
Para economias como Argentina, no se necesita un periodo de transicion debide a
que la paridad es de 1 a2 1. De igual manera se necesita reemplazar rapidamente
Ios depdsitos en moneda local del Banco Central por su equivalente en ddlares.
{Argentina en 1995, tomd un pasc en esz direccidn al trasladar sus pagos desde
una cuenta en nesos del Banco Central a una cuenia en ddlares en Nueva York.
Con este paso simpiemente finalizaria ef process.

-Retirar billetes y monedas en circulacién, convenientemente an el periods de
ansicidn. B fiempo que dure dependerd de io gue tarde o Banco Central en
obtener délargs. Lo ideal 25 reamplazar 12 mayor parte de fa moneda iocal en &l
lapsc de fa transicién. Una vez que el retiro de la moneda iocal comience, no s2
permitird & la banca cobrar comisiones por canjear moneda local por délares. Al
retirar la mayor parte del stock de dinero en drculacion, la banca v el gobiermno en
un determinado tiempo (& afios) seguirén aceptando 2 moneda local, para asi dar
tiempc a la gente de canjear su moneda.
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-Reestruciurar el Banco Ceniral fomando en consideracion que deid de ser una

ingtitucién emisora. £! Banco Cenirai por ende perderé esa facultad de fiiar ia
politica monetaria, ya que sta la fijara Iz Reserva Federai de los Estados Unidos
{conocido como Fed). Sin embargo, puede continusr teniendo lg funcidn en el
sistema financiero al reguiar las instituciones finencieras v reuniendo estadisticas
financieras.

El fema de la dolarizacion ha sidc muy debatido, generalmente se han
suscitado criticas acerca de su implantacion, La critica mas fuerte en contra de
ésta no es econdmica sing politica. El proceso de eleccién enire regimenes
monetarios aiternativos siempre comprende aspecios politicos. Para ser més
precisos conlemplaremos los inconvenienies que se han presentado en Argsnting
con la posibilidad de adoptar la dolarizacion. Para aigin sector de la poblacidn
considera que al pssc es un simbolo esencial de Argenting y creen gue iz

4

dolarizacidn atenta contra su soberania nacional,

Sin embargo, los paises gque deolarizados no consideran gue limite su
independencia 0 gue una moneda sea esencial para preservar su soberania. La
dolarizacién no se debe considerar como un golpe 2! oroulle nacional; mas bign es
una extension Ibgica de los principios gque inspiraron la Ley de Convertibilided.
En un sistema de caja de conversion, el pais renuncia a una politica monetaria
goberana, al igual que con la dolarizacién, Al comparar con una unidn monetaria, la
gran ventaja de una caja de conversion o de la dolarizacidn es que la soberania
politica no se pierde, debidc 2 que se entra y sale de tales sistemas de manera
voluntaria.
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En ia practica, con una unidn monetaria no oourte: uha vez que un pals ingresa

2 una union monstaria, se enfrega l2 scberania, ya que es muy dificit salirse
unilateraimente de ésta. La critica econdmica més frecuente contra la dofarizacion
es que privaria a Argentina de flexibifidad en su politica monetaria, incluso de ia
flexibilidad limitada que ofrece &l sistema similar & una caja de conversion. Algunos
afirman que la dolarizacion le quitariz a la nacidén os medios de hacer frente a
shocks exdernos, porgue ias autoridades moneiarias carecerian de la flexibiiidad y
de iz discrecionalided nmecesarias para poder implementar. Esia inconformidad
tedricamente es cierta, pero Ia realidad la desmisnte.

Las tasas de crecimiento de los palses en desarrollo sin flexibilidad monetaria
fueron un 50% mayores que ias de los paises con bancos cantrales y fiedbilidad
monetaria entre 1850 v 1983 (Hanke, 1988). Otra coritica que se formula aés que
Argentina se veria periudicada si e délar llegare algdn dia a ser una moneda
inestabie con aita inflacién. Una soiucidn 2 este problema es exiender fa libertad
que va existe en Argeniing para usar cuslguier moneda. Aungue iniciaimente el
ddlar seria la moneds mas usade, la gente seria libre de usar cuglyuier moneda.

Al considerar un bien de ia economia en cual e dinero domestico se usa con

mioneda exdranjera para redlizar transaccionss. La sigulente ecuacion maxiniza el
tiempo de vida de la utilidad de la funcitn:

U= [ u(chepdt (10)

donde ¢ expresa consumo en el fiempo £ Se asume gue una porcidn, cq, del total
de consumo es sujeto a dinero domestico v ia porcidn restante denota ¢y, es sujeto
a dinero externo. Formaimente se tiene:

M= OCrt, Ceni2lin (1%



fi= Gtk {12}
CECm+Ca, (13}

donde my v § expresan balances reales de ias monedas domestica y extermna,
respectivamente ¥ a es un parametre {positivo). En ias ecuaciones {11} v {(13) se
describe una econcmia donde existe un sector dolarizado, en o cual las
transacciones deben realizarse en moneda exiranjera y un sector doméstico en
donde las transacciones deben realizarse en moneda local. En la ecuacidn (11) se
asume que hay una cantidad minima de iransacciones &, cual requigre moneda
doméstica {eventugimenie, &, podia ser igual a carg). Esta hipdlesis impone un
techo al proceso de dolarizacidn.

El consumidor puede cambiar la proporcidn de su consumo gue esté financiado
al usar moneda extranjera. Al cambiar esta proporcidn envuelve un cosio, ¥ (&), &
cual es una funcién de la tasa de dolarizacién, La presencia de un costo ¥{'),
puede ser intarpretado como una forma de sustitucion imperfecta. Sin embargo,
llegard 2 aclarar que esta sustitucién imperfectz tiene implicaciones diferentes
usuaimente que se enfatizan en ia literatura. La sustilucion imperfecia usuaimente
significa que proveer de monedzs doméstica v externa, en un sentide fundamental
de diferenies tipos de servicics. En este modeio, dos selemenisc esenciales
conducen el proceso de dolarizacion.

Por un lado, hay una razén fundamental en cual las monedas domésticas y
externas son sustitutas perfectos: ambes monedas representan un mediano
cambio que usan al mismo hien Por ofro lado, ias dos monedas son sustitutas
imperfectas porgue hay economias de escala en transacciones con una sola
moneda y hay costos de iransacciones envueltos en cambios de una moneda a
otra.
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Asumimos gue ¢l costo margingl de una dolarizacidn ¢ fransaciones ds

redolarizacion en una economia estan dadas por

W {er )= k+os if cf>0 {14}
-+ @y if cf>0

donde k y @ scn constantes positivas. La ecuacién (14) implica que el cosio
marginat de [a primera unidad de la dolarizacién es positiva y que ¥{) @3
estrictamente convexo.

Algunos economistas sefalan que Argentina no forma parte de una “drea
monetaria éptima” con ios Estades Unidos, porque las fuerzas economicas gue
afectan 2 los dos paises son diferentes. Segiin ellos, la dolarizacion de Argentina
seria contraproducente porgue impediria al gobierno usar €l tipo de cambic como
un instrumento de politica monetaria. Ningin gobierno, ni bance central pueds
determinar o gue constifuye un area de monetara dplima. La Unica forma de
determinar un arez menetaria dptima es dande a iz gente iz libertad de elegir Iz
moneda de su preferencia (ver White, 1989)
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Capituio il México

4. Dosempefic macroecondmico

€1 desarrolic del capitulo se basa principalmente en un enfoque de Guillermo
Calvo!'. Calvo hace un andlisis muy interesante sobre el periodo antes de la crisis.
Por Io cual s5e ha empleado gran parte de su biblicgrafia en e! analisis det capitulo.
Para tener un mejor diagnédstico del periodo se ha decidido trabajar por bloques, es
decir una periodizacién. Debidc a que para nuestros fines de estudio es o mas
recomandable. Los periodos se han dividido en: 1) de 198%-1883, 2) 1884-1995 v
3) 1996-1999.

En periodo de 1989-83, existe una total liberacion de los controles de capitales,
as decir @5 en el periodo donde existe una excesiva entrada de capitales a ia
economia. En el periodo de 1964-1995, es donde se genera uns salida masiva de
capitales derivade de un ataque especulativo contra el peso y existe un ajuste de
i2 cuenta corriente, via cuenta de capitales. En el Gitimo periodo de 1996-22, es el
pariodo de recuperacidn de la economia. Se debe temar en cuenta para elaborar el
analisis de estos periodos fres variables fundamentales: crecimiento, desemplec e
inflacidn.

A continuacién para dar mayor sustento a nuestro andlisis, presentaremos el
desenvolvimienio de las variables macroecondmicas basicas {tasa de desempileo,
producto intermno bruto e inflacidn), les variables del sector externo (tipo de cambio,
cuenta corriente, cuenta de capitales y reservas intemacionales, al igual las
varigbles financieras como los cetes v los bonos det Tescro de ios Estados Unidos.
El periodo que contemplamos es de 1988 a 1909,

11 peancansta de nacionahidad argentina Profeser distinguideo de economia, Universidad de Maryland, EU.
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Variahies macroecondmicas hasicas

GRAFICA 3.1

Comportarmento de la inflacidn y producto inferme bruto
19881999

—f—Ifiacin | 2032 | 2354 | 2284 | 1558 | 977 | 697 | &2 | 277 | 167 | 186 | 1232
o o PIR 31 | 45| 35 | 36 ] 20 | 44 | B2 1 B4 a‘ 88 . 48 | 37

Fuente: Banco de México

Se muestran pequefias fluctuaciones del PIB, donde a partir de 1989, resaltan
aumentos significativos, solo en 1894-95 es cuando tiene una cazida espectacular
por la crisis del mismo afic v para los afios siguientes tiene una recuperacion
considerable. Por su parte la inflacion en el periodo citado tiene una tendencia a la
baja, con un hgero aumento en 1990, en los afios siguientes la caida s notable
hasta 1994-95 donde repunta a niveles de mas dei 50%, para ios afics postariores
esta tiene una trayecioria declinante. Se genera una hipbtesis importante a raiz de
este grafico v podemos argumentar lo siguiente; existe una correlacion inversa
entre el PIB y la inflacién, debido a que con la calda del producto la inflacion se
dispara, en el afic 1995 es més notoria éste correlacion inversa de las dos
variables (véase grafica 3.1}
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GRAFICA 3.2

Comportamiento det desempleo y producto intemno brute
1289-199¢
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|——Avios 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1906 | 1997 | 1998 | 1999
i—f—deserplec | 30 | 28 | 27 28 | 34 | 36 | 63 | 41 | 28 | 26 ! 2
3

—e-PB | 31| 45 |35 36| 20 44 | B2 | 51 | B7 ' 48 | 37 |

Fuente: Banco de México

E! desempleo permanece en un rango de 2.5% v 3.5%, entre ios afios 1989 v
1993. Contrasta que a raiz de 1894-35 con la crisis de balanza de pagos, el
desempleo se dispara a niveles supericres de 8%, es decir cerca del 80% mayor al
afio anterior. Con el pericdo de recuperacién a parir de 1996 comienza un ligero
descenso del desempleo para llegar a niveles de menos del 3% para 1898. En este
gréfico podemos citar que también existe una correlacion enire las variables, que
no es tan notoria como en el grafice anterior. La hipétesis que establecemos es

gue tambien existe esta correlacion inversa enire et PIB v e desemples (véase
gréfica 3.2).
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Variables del sector externo

GRAFICA 3.3

Corrmortarmiento de la cuenta comiente v & tipo de canndio

s+l 234 )!5]6 7 8,8 1 H#H

#ws 1980 | 1990 | 1691 | 1992 | 1908 | 1904 | 1995 | 1996 1997 | 1998 | 190

—a—claconiente | 5825 | 7451 |-148921-24400 2339020662 -1677 | -2300 | 7448 1-15088] 4473
- ¢—iipodecanblo| 264 | 204 | 307 | 311 | 31 | 532 | 764 | 786 ' 808 | 687 | 651

Fuente: Banco de México

Se nota claramente como en la cuenta corriente v ¢l fipo de cambio tienen un
aumento considerable a raiz de Iz crisis. Lz cuenta coriente es imposible
financiaria vy el tipo de cambio pasa de un régimen de semifiio a2 flexible. Es
evidente que a medida que ia cuenta corriente aumenta el tipe de cambia tiende a
apreciarse, la légica es que con una mayor entrada de recursos (régimen flotante),
fa moneda local inmediatamente reacciona apreciandose, ya gue la moneds
extranjera se abarata. En los afios de 1989 a 1993, esta regla no encaja debido a
que en este pericdo se contaba con un fipo de cambio semifijo, el cual lo fijaba =l
banco central. Es en 1994-35, gue se devaila, argumentandose gue se ubica la
economia mexicana en un esguema flexible, pero la realidad es que el banco
ceniral opera en flotacion sucia lo gue implica que influye en &l tipo de cambio
(véase grafica 3.3).



70
GRAFICA 34

Cuenta de capital y reservas internacionales
{millones de délares)

1990-1999
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afios 1990 | 1901 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 190¢ !
—E—cta.capital | 8164 | 24940 | 26573 | 32482 | 14584 | 15406 | 4069 | 15763 | 16230 | 4365 |
—~G—reservas | 98 | 177 | 189 | 251 | 297 | 48 | 151 | 171 | 249 | 278 |

Fuente: Banco de México

Se aprecia como la cuenta de capitales llega a su nivel maximo y para 1994~
95, existe una salida impresionante de capiteles que casi la agota en su totalidad.
En el caso de los activos como existe una consistencia de 1988 a 1983 v en los
aflos 94-95 cae drasticamente. La logica en este grafico se puede inferpretar
claramente de que ha medida gue ingresen capitales las reservas internacionales
iran aumentando gradualmente. Claramente podemos apreciar que la cuenta de
capitaies aumenta, pero no las reservas. La razén es que &l banco al darse cuenta
de la gran cantidad de capitales que ingresaban, para evitar que se manifestara en
ta economia lo que hacia era esterilizar esos flujos de capifal por una estenlizacion,
es decir evitar que hubiera un impacto en la economia dg fijos de capital (véase
gréfica 3 4).
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GRAFICA 3.5

250000 - e T S S + 120000

1234 7188 10 10
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—— reservas 6345 | 9858 1775618056 2514220754, 4835 115164176452438527865,

Fuente: IMF Esfadisticas Financieras Infemacionales 1997, 2000,

La base monetaria y sus componentes {reservas internacionales y crédito neto)
a principios de 2 década de los noventa, tenia un crecimiento proporcional es decir
una correlacidon positiva, para 1994-95 se aprecia en la grafica que la base
monetaria comenzaba a romper esa correlacion, va que su aumento es mayor al de
sus componenies, lo cual indicaba que el banco ceniral estaba esteriiizando los
fiujos de capital que ingresaban 2 la economia, convirtiéndolos en deuda de corto
plazo. En 1884-85, es claramente visible que a base monetana es mavor gue sl
crédifo neio v las reservas, por io cual situaba a la economia en una posicidn muy
vulnerable, ya que con esta esterilizacidn las reservas bajaban proporcionalmente
al aumento de la base monetaria (véase grafica 3.5}
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Veriables financieras

GRAFICA 3G

Tasa de irderés oo Mooy Eslados Unidos

Cedos-Trogsige Hills
7000

60.00 |

2000 §--
40.00
2000
20.03 -
1000 ¢

000 e By

1857 | 1998 | 1999

B s 21.91%26.&9 1901
= 4 ~— treaswreiills 5481835 | 530

Fuente Estadisticas financieras Internacionales, 1997, 2000. bMF

Ei comportamienio de las variables financieras que se gprecia en iz grafica, es
claro que existe unaz diferencia radical enire las {asag de interés de México y de
Estados Unidos. En e caso de México existe una clara irregularidad en el
comporiamiento de la tesa lider (cetes), va que para el periodo de 1988, llega a
niveles de cerca de 50%, conforme pasa ef tiempo la tasa liende a decrecer,
aungue no deja de ser muy alta. En 1992, todo indicaba que iz tendencia era para
acercarse a niveles da menos de 15%. £l problema se genara para 1884-85 donde
se dispara a niveles de mas de 80%, originado por la fuerts devaluacidon de la
moneda. Y al llegar el ajuste de la economiza a partir de 1588, la lendenciaes a la
baje. Con esto se deduce fa vulnerabilidad de la economiz gue &5 incapaz de
mostrar estabilidad. Ei casc conirario son lps Estados Unidos que durante el
perioda de 1289-1998, no muesira una fiuctuacidn marginal debido a que es una
nacién la cual no tiene 2sa vulnerabilidad tan frégil como ofras sconomias, en
especial las emerganies [véase grafica 3.8}



B. Dxplicaciones, hipdtesis ¥y modeios

Los agregados monetarios tiveron un aumentc gue rebassd por mucho el
crecimiento del PiB. Este auge se raduic en un mayor ensanchamiento de los
cesequilibrios externos, las imporiaciones crecieron cerca del 300% en 1824, la
balanza comercisl contaba con un déficit de cerca de 1500 mdd mensualas. En
1984, la economia estabs pasando por una etapa de crecimiento lento e inflacion
declinante de a2 espiral producio-inflacién de un modelo de “sobre-ajusie”,
propiciado por una indizacion regresiva {ver Calvo y Mendoza, 1996).

La medids debia sstar acompafiada por una devaiuacion dnica v definitiva,
junto con un desmantelamienio de ia indizacidn, la cual corregiria a! tipo de cambio
teal sin complicaciones. Al intentar une devaluacién controlads, esta gropicid una
salida o fuga masiva (de gran escala) contra la deuda publica a corfe plaze que
sstaba indizada &l délar'2 Por &l motive generd explicaciones poco convincenies
sobre las crisis basadas en los fuertes déficits de cusnia corrente v apraciacién
real, 2 interrogante o3 saber ¢ porgué e goblemno decidid flotar la moneda?.

Al decidir &} Banco de México fiolar la moneda, por molivos de incapacidad de
solventar obligaciones financieras (deudsz de corte plazo). Para el penodo apriori
crisis, existian dos indicadores que mosiraban la vulnerabilidad finenciers det pais,
que se podia traducir en una crisis de balanze de pagos, generada por una corrida
contra los activos domeésticos: 7)e brechsa entre of 12 (en dblares) v ias reservas
brutas de divisas y 2) la brecha entre la deuda publica de corio plazo que poseia &f
sector privado {en dblzrss} v 1as reservas brulas.

2 Teschonos
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La gran expanson del MZ en Médce se debe principaimente a: i iz

liberalizacién financiera an el periodo 1988-1889, va que derogd todo tipo de
controies sobre el crédito v los encajes legales, coriginande un aurenic del
muiltiplicador del M2 de 4.2 a 8 en 1584, i) los gran fiujos de capital que Yegaron a
la economia a parlir de 1988 v ifi) la recuperacion de la aclividad econdmica v &l
gasto plblico. Antes de la devaluacidn, e M2 era de 110'000 mdd, lo aue
sobrepasaba por mucho a las reservas. Con respecto a la brecha entre la deuda
piblica a corie plazo y las reservas, (cetes, pagafes, bondes y tescbonos) entre

1981 v a mediados de 1983, la deuda plblica a corte plaze era mencr que las
reservas.

A partir del segundo frimestre da 1903 v 1994, se presentd un desequilibrio
entre deuda y reservas, io que origing la devaluacion de ia moneda, al vencerse el
plazo de ios tesobonos y su incapacidad para renovarlos. Al generarse la crisig, Ia
deuda plblica a corto plazo™ era casi ef fiple de las reservas. Los tesobonos
excadian ios 22'00C mdd en diciembre de 1884, y las reservas brutas eran un pocs
menos de 13'000 mdd. A finales de diciembre, las reservas eran de cerca de 6000
mdd, esto estaba por debajo de la cifra de 10°000 mdd, que habia establecido &l
Banco de México. El gran desequilibric entre la deuda v las reservas, fue criginade
por una expansion desmesurada del crédito del Banco de México.

La respuesta del sector privado como de la banca comercial, fue liguidar su
deuds plblica a corlo plazo, que se tradujo en una pérdida de 10'000 mdd de
reservas. En respuesta, el banco central opté por: a) neutralizar el efecio que
tuvieran esta pérdida de reservas sobre el dinere de alta potencia, al expandir el
crédito intemo, v b} iniciar la dolarizacion de la deuda piblica ai emitir teschonos
para evitar la salida masiva de los inversionistas contra los cetes. Para noviembre
hubo una ofra salida de divisas, con lo que el banco esterilizé ™.

B Ensu mayotia tescbonos y cetes
* De igual manera colocd tesobonos
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Variables financieras

CUADRD 3.4

PROMEDIQ Y VARIABILIDAD DE LAS TASAS DE INTERES

DE LOS CETES A 28 DIAS 1990-1984 1 B
Datos semanaies
Pericde Promedio Desviacion esténdar  [Coeficiente de
variacion

). {2} {2)(4)
Ene-50/Dic-90 34.8 7.7 Q.22
Ene-81/Dic-91 19.3 2.6 0.13
Ene-20-2/Dic-82 157 2.3 Q.15
Ene-80-3/Dic-83| 14.8 1.8 £.13
Ene-80-4/Dic-84 14.0 14.3 0.25

Fuente: Banco de México, Exposicidn socbre Ia Polifica Morniefariz de 1988.

Lz travectoria que habia presentado las t2sas de interdés aue no reflejaban un
aumento, por la inyeccidn de oferia monetaria que impedia que tuvieran un efecio
& ia alza. El Bance de Mé&dco hacia hastz io imposible por controlar ia {asa de
interés, para que no se e dispararan (véase cuadro 3.1)
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Es verdad, que la saiida de divisas coincidio con ios conflictos politicos que se

presentaron, pero esto no fue ia razén principal, ya que s@ hubiera podide evitar
esta fuga de divisas con una ligera contraccion monetaria, por lo gue se deduce
que ia esterilizacién monetaria fue el motivo principal de la pérdida de reservas.
En diciembre de 1924, el problema se agravd y pass & ser de crisis de balanza de
pages, va que el bance central no pudo maniener la paridad semifija, por la pérdida
de sistematica de reservas internacionaies.

La variable de gjuste dejd de ser el tipo de cambic v paso & ser 1z tasa de
inferés. Lo que genard una transicion de credibiidad imperfecta a una credibifidad
nuia. Con credibilidad nula, se fomenta a que en una economia favorezca la
inversion especulativa {ver Contreras Sosa Hugo, 1898} La evidencia que existe,
de squé ocasiond [a crisis? se sustenta en una politica monetaria expansiva. Ya
que el banco cenfral al confar con un régimen semifijo, no debia incrementar &
crédito interno. Lo que contribuvé a mantener tasas de interds astablas, para evitar
incertidumbre que se tradujera en una salida masiva de capitales.

Para desgracia de México, &l gran florecimiento de inversidn exiranjera de
cartera que llegd al pais (en el pericdo 1988-1984), era de corto plazo lo que
tomaba ai sistema financiero en una posicion muy vuinerable. Ya que la gran
mayoria de la inversién era de caracter aspaculalivo, poniends a la economia en
una posicion muy voiétil, ante cualquier indicio de incertidumbre gue se generara
internamenie o por chogues externos de 2 economia mundial {en un apartado
Keynes cita ha estas economia como de casino, ya gue los capitales ilegan,
generan ganancias y se van),
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De la misma manera, {a velocidad de ingresc de circulacién del dinere crecib.
Durante 1994, con el incremento de! crédito doméstico y con una pérdida gradual
de reservas internacionales, resultaba cada vez mas dificll mariener un tipo de
cambio fijo para el banco central'®. Al tratar de hacer un ajuste por fa pérdida de
reservas, originado por el aumenio de la veiocidad de ingrese det diners, el banco
ceniral se enfocd en evitar una caida de tasas de interés, para no afectar a la
bance comercial v a ia actividad econdmica.

£l banco central inteniaba por un lado, controlar la tasa de interés y mantener
controlado el tipo de cambio nominal, Lo cual tedricamente no es posible, ya que s
se controla la tasa de interés ésta se convierte enddgena, ss decir se ajusta
automaticamente vy el tipo de cambio pasa a ser exégeno’s. Con hase en esto, se
reafirma gue s6lo es conveniente ajustar una soia variable, ya sea la tasa de
interés o tipo de cambio. Ya que de no ser asl, se estarian originando escenarios
muy similares a los que presentd México a principios de 1885,

A raiz de la crisis de balanza de pagos que experimentd México a finales de
1984 principios de 1985, se implementaron dos tesis sobre &l origen de esta. Una
la podemos calificar como la Hipdtesis gubemamental, ia cual defiende
el Banco de México (excgeneidad), justificando gue esta crisis l2 originaron
los hechos politicos ocasionados en 1994 {muertes de Coiesio vy Ruiz Massisu v
el levaniamientc de! ezin en Chiapas) v la ofra la podemos denominar la no
oficialista, ia cual marca como culpable al Banco de México de la crisis,
explicando que el desmedido aumento del crédito interno nsto vy una politica
moneiana expansiva fueron ios factores principales. A continuacion se detailla
astas hipdiesis.

¥ Que posieriormente no pudc mantener,
1 £ ¢f caso epuesto el tipo de cambic nominal es endégeno v la tass de interéds exdgena
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Hipotesis de exogeneidad

La hipdtesis de exogeneidad tiene como elementos principales, los violentos
scontecimientos politicos que se suscitaron en 1984. Con la muerte de Ruiz
Massieu y la de un precandidato a iz Presidencia de ia Republica, aunado a ofros
dos factores como: ef levantamiento del gjército zapatista en Chiapas v una alza de
las tasas de interés en los Estades Unidos, que hizo que los inversionisias
desplazaran sus capiales (segGn versionss del Banco), por expecialives
racionates de que el mercado que era inseguro.

Miguel Mancera enfatizé sobre esta hipotesis, argumentando gue en 1894 la
politica monetaria empleada por &l banco central, permitia reguiar el crédito
domeéstico, ha medida que existian cambios en las reservas internacionales, el
ajuste se daba automaticamente. Existen ofras versiones de exogeneidad. Carlos
Salinas hace referencia & incremento que hubo de las tasas de interds ds los
Estados Unidos v 2 una transicidén inconsistente en ia Secretaria de Hacienda.
Estos dos factores fueron la causa de la fuga de capitales (error de diciembre) La
versién de Ernesto Zedillo v del FMI es que existia una cuenta corriente altamente
deficitaria incapaz de financiarse v una moneda sobrevaluada, enfatizando que
estos dos elementos fueron factores esenciales de ia crisis de 1995.

Hipdtesis de endogeneidad

La hipdtesis de endogeneidad, hace referencia que para junio de 1994, el
crédito démestico habia aumentado desmesuradamente. Ya que un exceso de
cferia de dinere, habia originade una pérdida de reservas internacionales y un alto
deficit en la cuenta corfiente. Los cambios que se generan en las reservas
internacionales se explican por cambios en la demanda de dinero v cambios en &l
crédito domeéstico. Los evenios politicos no afectaron a la demanda de dinero, pero
los bancos habian incrementado su crédito doméstico para financiar al sector
privado.
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Es asi, gue la hipdlesis de exogeneidsd carece de sustento. En sentiembre de

1994, la base monetaria habia aumentadc cerca del 23% con respecto z
septiembre de 1993. El crédito bancario se habia incrementado en un 32%. Gran
parte de los investigadores serios de la economia se ubican en esia hipdtesis
(Robert Barro, Jeffray Sachs, Guillerme Calvo, efc) ya que para ellos la
inestabilidad politica no fue factor de ia crisis de balanza de pagos. El hecho as
gue con ia pérdida de reservas, en vez de entrar en recesion o devaluar, ef banco
central siguid aumentando el crédiio neto.

Modelo de Krugman

Paul Krugman en 1872 planteé un modelo de ataque especulaiivo, el cua! tiene
semejanza el caso de México. En el modelo de Krugman de crisis de balanza de
pagos, el tipo de cambio es fijo al existir reservas internacionaies (R}, se encuentra
por arriba de su nivel. Si no fuera asi, el tipo de cambio flotaria. E! gobierno al
tener un oéficit que al ser monetizado, con condicicnes de fibre movilidad de
capitales y sin incertidumbre, la tasa de interés interna (/) es igual 2 la tasa de
interés mundial {i’) en el régimen fijo.

En el régimen flotante es igua! 2 la tasa de interés mundial més la devaluacion,
la demanda de saldos reales se denomina como L{i)<0, al agregar PPP con una
inflacion internacional igual a cero, la inflacién interna es igual a la tasa de
devaluacion. Durante & régimen fijo, disminuyen a una tasa que es igual a —d (ver
Calvo vy Mendoza, 1896). Ocasionado por una demandz de dinero que es
constante en L ( i), de estd manera ef crédito interno genera un exceso de M1,
que la inflacién no absorbe, debide a que ef tipo de cambio es fijo'.

' También se contempia la PPP 4 D
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E! periodo e pérdida gradual de resarvas concitiye en e momenic ce cambio

7, donde ias reservas caen a su nival crilico. Esio se debe a dos razones. Al
agotarse las reservas, ya no se puede aumentar el crédito interno para financiar e
deéficit piblico. La inflacidn se define come = en &l periods flotants, el impuesto
inflacionario financia el déficit publico, =l {i*+x) =d. Asien 7 hay un fuerie sallo de
i, ocasionande una fuerte reduccion de 1a demanda de dinero. Se aprecia come ias
reservas iban cavendo gradualmenie v & raiz de {a devaluacién, empiezan a
incrementarse. Posteriormente comienza una recuperacion de reservas del banco
ceniral.

La segunds razdn es que al existir certidumbra, ¢l tipo de cambic no puads
sallar, ya que los agentes conseguirian ganancias por el arbitraje. Asi, ol tipo de
cambio no tiene apreciacién o depreciacion vy la caida de ias reservas se manifiesta
en AR=L(i4)-§_i*+n). T es el resultado endbgenc del modsio para d. Dada ia tasa de
interés internacional, ¢ determing la tasa de inflacion domeéstica que es necesaria
para financiar el déficit, asi ia dimension de AR vy la caida gradual de reservas a la
tasa d, dura hasta que queden reservas AR por encima de su nivel oritico {ver
Calvo y Mendoza, 1998},

El modelo cuenta con dos caracteristicas gque ayudan a comprender mejor la
crisis mexicana: 1) la fuerte pérdida de reservas ocurre en 7, esta viene pracedida
de una pérdida gradual de reservas, 2) se logra sostensr con tasas de interds
estables, a pesar de que el colapso esté previsto. Desaforiunadamente, este
modelo falla ya que en 1993 existia un superavil fiscal ¥ no un déficit. Lo que
origina que exista un nuevo modelo de crisis de balanza de pagos. el cual no se
tenia conocimiento de este meodeio.
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Si se presentara un panicc bancario, ios agentes empezarian a liquidar ios
honos para adquirir divisas. Para gue se cumpla esto, ef banco central emite base
mongtaria 2 cambio de la cartera de ios bancos. Posteriormente de ocurrir el
panico bancario, se cumple !a siguients condicidn):

o

al{i+n)=d-Zi )

El deficit fiscal se deduce por el rendgimiento del préstamo de los bancos 21 .
Ademas la pérdida de reservas en Tes:

AR=L({)-L{in}-2<0 (2)

El efecio de Z o3 confuso porgua en ia souacidn (1) se reduce ef déficit fiscal y
por ende, después de T ia inflacidn es menor. Ast AR, ia pérdida de reservasen T
es mayor ¢ menor que en &l modelo de Krugman segin ia fuerza relativa de dos
fuerzas cohrarias (ver Calvo vy Mendoza, 18598}, Ung fuerza negativa representada
por una demanda mds sievada de circulante despugs de T y una fuerza positiva
representada por el efecte directo de un panice bancario de dimensidn Z. El
modelo es incompleto, va que no explica e proceso que condujo 2 ia vulnerabilidad
del peso. La pérdida de reservas refiejd la liguidacién de los cetes y no el retiro de
depdsitos bancarios®.

* Calvo afirmz que una politica de esterilizacién puede sostener temporalmente os agregados monetarios, a
costa de incrementar pérdida de reservasen T



Modelo de Kamin-Rogers

El modelo de crisis de balanza de pagos se basa en un sistema de fransmisidn
monetaria donde el gasto privado v ios flujes de capital alteran a la variable base
monetaria (dinero de alta potencia). Al establecer algunas pruebas econométricas,
las cuales ofrecen una mejor explicacidn y cuantifican la pérdida masiva de
reservas internationales. £l modelo de Kamin-Rogers. es un modeio de correceidn
de emores de demanda trimesiral de oferta mongiars, que se relaciona con fa
informacion de México en ese periodo.

A pesar de que existia una estabilidad de las regresiones de la demanda de
moneda, ef M2 reai excedid drasticamente en 1584 ai MZ estimado por ias
regresiones {la linea | ejemplifica of modelo). Este modelo representz el cambio
trimestral dei dinero de base monetaria como una funcién de la tasa de jos cetes &
28 dias, el cambio anual de los cetes y ef primer rezago del logaritmo de la
velocidad de circulacion. La especificacion supone una fuerie relacidn de
cointegracion entre la velogidad v la tasa de los cetes, que se comprueba
notoriamente con prueba estadisticas convencionales

Hay dos caracteristicas adicionales del comportamiento del M2, tomando en
cuenta ia idea del modelo: 1)el gasto privado es un elemento esencial en el M2, y
2) las variables para calcular los efectos de fos flujos de capital fordneo fueron
esenciales para prever el M2, hasta el primer trimestre de 1984. £ resultado se
aprecia en las lineas 4 a WV del cuadro. Duranie los periodos 1988:2-1884:1, la
liberalizacion financiera y el gran influjo de capitales. fueron factores imporiantes
del M2, que son simples indicadorss de los fiujos de capital (tasa de interés de los
bonos norteamericanos a 3 meses Y reservas brutas en ef Banco de México)



Modelos de regresion de los saldos de efactivo reales del M2'

Wariabies explicativas
Cete Dcete Lvel {-1) Dliny Bleons Lsthill Raserves adj-R2 SE Muestra

Madelos

trimestrales

H 0,148 0.118 0180 0.762 0.040 831944
(5510 (32020 (3.457)"

1l -0.135 0421 0173 0.351 0.800 0.037 83:1-94:4
(-5.376) 4.190)* (B.411)° 3.04m"

HY -0.141 013 0178 Q.813 0.778 0.039 83:1-84'4
(-5.965y  (A.3a1)" (3.363)° (2.238)

v -0.503 0.138 0.655 -1.884 0.861 0.032 88:2.94° ¢
{-4.056)" (3.780) (8.772) (-2.081)"

v 0512 0.166 081 0.053 0.868 0.031 89 2-84 1
36161  (4.408)° #.270)" (2.197)°°

Madelos

mensuales

Vi -0 106 0.052 0210 -0.908 0.520 0,028 88:08-94:02

— {=1.759)* {2607 (3.028)" (=1,761)""

Nota: La variable dependiente es el camblo trimestref de! M2/P Las variables explicativas son la tasa de inlerds » 28 dlias de los Cetes (Cete), of cambio anuai
de 12 tasa de log cetes (Deeta), of primer rasago del logaritmo de s velotidad de cirewtacién [Lvel (1) 1a diferencla del logaritmo del consump privedo (Dicens),
la tasa da interés de lns bonos de la Tesoreria EUA a 3 mesas (Ustbills), asl como of primer resagoe del iogantme de las reservas brutas de divisas marios 1as de
aro (Reserves|. La veloctdad se sustituye con la relacibn del M2/ con el indice tnmestral del PIB an los modelos trimestrales, y con la relacion del M2/P con el

Indice de praduceldn industnal en el Imodelo mensusl Las cifras qua figuran entre paréntesis son fas estadisticas t obtenidas utlizande errores esténdar corregidos
por heteroscedasticidad. Un astensco dencta significancia estadistica al nivel del 195, dos indican significancia al nivel del 5% y tras al del 10% Todas las regresiones
ncluyen variables bmanas estacionales

"Wer Calvo y Mendoza , 1096

£3



84
Este resuilado se aprecia en las lineas IV a Vi, al igual ia elasticidad de corio

plazo det M2 con respecto a la tasa de los bonos norteamericancs es de casi 4
veces mas grande que la de los cetes. En la linea V, los resultados encuentran una
repercusion importante de! flujo de capital en e M2, al emplear reservas brutas
como medida directa de ese fltjo. Con base en los argumentos planteados, hay
una relacién directa entre el M2 y el flujo de capitales como rasgo de ella demanda
de dinero, empero en las pruebas se aprecia un efecto a traves de la oferia
moneétaria.

E! objetive principal de éstas prucbas es explicar que en ef periade a pricrd de
1984, existia una relacidn estable entre ef M2 vy el flujo de capitales v scbre esa
hase era previsible una fuerte contraccidn en 1994. En ef pericdo a posteriori dei
primer trimesire de 1984, los flujos de capital dejan de ser relevantes para explicar
el M2. Ya que existe una fuerie falla estructural de las regresiones, maotivado por &l
primer ataque a2 las reservas. Con &l célculo de los coeficientes recursivos ( ver
Caivo v Mendoza, 1998), presentan que la elasticidad de los bonos del tesoro {en
la linea iV) brinca de cerca de -2 a 0 en 1894:2.

Este dato es importante, va que da credibilidad ai argumenio scbre ias
medidas de esterilizacion monetaria v colocacion de tescbonos, ya gue tuvieron
una funcion vital en la crisis. Asi, existen varias pruebas respecto de que Meéxico
se localizaba en una siuacién muy peligrosa desde un punto de vista financiers y
que una crisis de balanza de pagos era probable. Asi se deduce que, ia crisis
mexicana era previsible. Oiro aspecto importante sobre los efecios de la
esterilizacion se consigue al analizar la relacion estatica v dinamica enfre ¢l crédito
interno neto del banco de México, las reservas y la demanda de base monetaria en
Deses.
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En una situacidn de esterilizacion monetaria, la expansién del crédiic se
determina por movimientos exdgenos de reservas. Al iguat por cambios sistémicos
de la demanda de base monetaria. Existe una relacion entre las reservas y el
crédito interno det banco ceniral. La relacion va con base en stapas iniciales de
trisis de balanza de pagos, donde las reservas caen graduaiments por una
axpansidn ilimitada del crédito interno neto.

La crigis mexicana deberia fundarse en dos elementos clave: Hun modelo
gue explique, de que manera ia fragilidad bancaria y los flujos de capital extermos
gontribuyen a generar grandes desequilibrios entre los saldos de actives
financieros v reservas brutas de un pais con un tipo de cambio fio v una politica
fiscal dura. Con basse en esto, i& crisis de diciembre de 1994, suscitd un nusvo tipo
de crisis de balanza de pagos, i) un modsio que muesire de que mansera una
devaluacidn (en una situacién de wvulnerabiidad) produce corridas contra ios
activos financieros, que son inconsistentes con los elementos fundamentales del
pais. Lz politica del banco central de intervenir para esterilizar ia base monetaria vy
colocar tesobonos generd un fuerte cambio estructurat en el desenvolvimiento del
42
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Capitulo V. Argentina

A. Desempeiic macroecondmico

Para ia economia utilizamos la misma periodizacién como se empleo en el
capitulo#3, ya que tienen una gran similitud las dos economias en cuanto a su
comportamiento y el periodo de crisis. La periodizacion que se usa es: 1) de 1988 a
1980, caracterizado por un pian incapaz de controlar v detener la infiacidn (Plan
Austral), 2) 1991-1885, en esle periodo ia inflacion disminuye a niveles muy bajos
de menos de 10% {después de presentar hiperinflaciones), en los afios 1994-1995,
son fos aiios en que afecta a ia economia Argentina el efecto Tequila y 3) 1996-99
pericdo de recuperacién.

Como se habia mencionade, un problema por el que pasaba Argenting era
detener la inflacidn, este hizo estragos z ie economiz. Al instaurar planes de
estabilizacidn, sélo proporcionaban contenerls en €f corle plaze. Lz hiperinflacién
comenzo en 1888, trayendo en la década de los 90 de infiacion alta, Desde 1852
se aplicaban planes de estabilizacién cada vez mas frecuentas y menos exitosos.
En 1991, Argentina comenzo con una resstructuracion econdmica en su iotalidad
que tenia como principales bases: la apertura de la economia, la desregulacion vy
reforma impositiva, las privatizaciones y 1a eliminacidn de la inflacion.
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Yariables meacroecondmicas bésicas

GRAFICA 4.1

Trayectoria dei producto intemo bruto
y la inflacion 1990-1999

—E—infla, g
— ¢ — pib ! . : 85 X 5 8.1

Fuente: IMF, Esfadisticas Financieras Internacionales 1897, 2000.
Oficina de ta CEPAL en Buenos Aires {www.cepal.org)

8e muestra claramente que en &l pericdo apriori 2 la convertibilidad, 1a inflacion
ilegada a niveles muy alfos (incluso se sale del rango de la grafica, ya que su valor
es demasiado grande). Es notoria ia comelacion positiva existente entre ei PIB e
inflacién, va que a mavor inflacion el PIB cae y a menor inflacion, el PIB tiende a
recuperarse. La converibilidad fue una medida clave que auxilic a la economia
argentina a detener escenarios de hiperinflacién que se presentaban en décadas
anteriores. Por lo que se deduce que la convertibilidad es una buena solucién para
paises con inflacidn alta y poca credibilidad (véase gréfica 4.1)
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GRAFICA 42

Producto interno bruto
¥ desempleo 1282-199%

s 205 1989 | 18080 | 4091 1_992 1993|1994 1005/ 1085 | 1997 | 1908 | 1009 |
| ——pit 40 [ 14| 10 |25 57 75| 5 |35 |84 38| 3 |
\— @ — desemplec | 76 | 92 | 58 [ 67 i 9.1 1117 159163 17 | 18 (138
Fuente: IMF, Estadisticas Financieras Infernacionales 7997, 2000

Se presenta claramente una corrglacion inversa entre el PIB y el dessempleo, &
megida gue aumentz el producto, e desempleo cae y viceversa. Se perciben los
pericdos donde ia economia Argentina ha experimentado escenarics de caida del
producto v de aumento del desemplec, que obviamente ha sido factor para que e
producio ne tenga un aumentc considerable. Aqui se plantea un escenario
intergsante donde a medida que crece &l producto, 1o idgice es que ol desemples
tenga una trayectoria deciinante, pero no es asi sine que por el contrario & medida
que el producto aumentz el desempleo iguaimente se incrementa. Lo cual se
puede deducir que = empleo no esta sublendo, pero la rigueza tiene una mejor
distribucion via aumentos salariales considerables (véase grafica 4.2).



%90
Yariabhias del soctor externo

GRAFICA 4.3
Cuanta corriente v ttpo dg cambio 1289-199%
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Fuente: IMF, Esiadlisiicas Financieras Infermacionafes 1987, 2000.

En ia grafica se muestra el comportamiento de las variables del sector extemo
{cuenta corriente), & partir del pericdo de 1880 va aumentando v por lo tanio va
deteriorando al tipe de cambic, 2 medida que crece ia cuenta corrente y sino se
financia, la moneda se vueive muy vulnerable ante chogues externos. Por su parte
el tipo de cambio se fila la peridad con el délar a 1, a raiz de la adopcion de la
convertibilidad a partir de 1991. Mostrando que el banco ceniral cuenta con 1a
suficiente cradibilidad para darle fortaleza al peso argentino. Ya que en feoriz un
aumento gradual de la cuenta corriente tiende a subvaluar la moneda iocal. La
ventaja del banco central argentinc es que al contar con una caja de conversion
monetaria, e valor de {2 moneda se fija, claro estd que esta fijacidn fiene que
depender siempre de reservas infernacionales, va que es el ancla del tipo de
cambic. Par lo gue la convertibitidad da certidumbre a la moneda vy fortaleza, como
en Argentina {vease grafica 4.3).
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GRAFICO 44
Cuenta de capiial y reservas intemacionales 18581598
25000 - e enny. 30000
20000
15000 |
10000
5000 +
g
112314 56 [7]8]o mjr.FG
[ aes 1989 | 1990 | 1991 | 19921 1993 [ 1904 | 1995 | 1995 | 1997 | 1908 | 1939 |
—B—ct.a e capitales | 5780 | 6895 | 9675 113750 17544 11510] 4890 | 10250| 150081 18140, 16017
— 4 — reservas | 1483 | 4507 | 6005 | 9990 |13701] 14307 14288 1510422320 124752 26252

Fuente: IMF, Esfadisticas Financieras infemnacionales 1987, 2000.

Hay una correlacién proporcional gue tfiene la cuenta de capital con las
reservas, por o que se deduce que a medida que Ia cuenta de capital aumanta, las
reservas o hacen gradualmente. Argenting al no coniar con politica monetaria, el
banco no tiene manera de esterilizar las entradas de capital, por lo cual ia afluencia
de capitales se refleja en el aumente de reservas internacionales. En el periodo
mencionade es claro apreciar e crecimiento gradual de las dos variables,
tendiendo una fluctuacién significativa en el afio de Iz crisis de 1994-95. Para 19886,
ia tendencia se regulariza y comienza su trayectoria a 12 alza. En los periodos
posteriores tanto la cuenta de capitales como ias reservas internacionales tienen
un crecimiento gradual, lo cual se puede deducir de un significativo ingrese de
inversion extranjera a ia economia argentina (véase gréfico 4.4).
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GRAFICA 4.5

528 | 3617 | 7823 [11010/14960/16267 13769 14060115075 16392/16524
1463|4502 | 6005 | 9900 13791114227 14268 18104122320 24752 26252

1

— -» — rextio nelo | 1765222272 40027150473 6081 116785471148 75874 8T75096372 96160

Fuente: 1MF, Estadisticas Financieras Intermnacionales 1897 2000.

Se aprecia claramente como tandc el crédito neto siempre es tiene aumento
mas significativo que las ofres variables (reservas internacionales y base
monetaria). Tanto las reservas como {a base monetaria fienen una correlacion
positiva directa, ya que ha medida que crece la base monetaria, las reservas tienen
un aumento gradual. Et crédiio neto iguaimente tiene una correlacion positiva con
la base monetaria y ias reservas infemacionales. La diferencia es que ef aumento
es muy grande. La iégica que se puede deducir es gue el créditc neto &8 grande
debido a un fuerte aumento del producto, pareceria ser que este sumenio de ia
demanda agregada ‘0 genera este excesivo incremento del crédito nelo (véase
grafico 4.5).
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GRAFICA 48

Variables financieras
Tasa de mercado v treasure bilis 1988-159%
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Fuente: IMF, Esfadisticas Financieras infernacionales, 1987 2000.

El comportamiento de las variables financieras (tasas de interés) para & caso
de Argentina se llega a una estabilidad a partir de 1992, en los pericdos anteriores
legaban a niveles impresionantes, originade de una hiperinflacidn. Con la ley de
converiibilidad las tasas caen drasticamente, ya que la convertibilidad detuvo de
facto la inflacidn v &l pericdo de estabilidad era venidero. El togro fue muy grande
ya que & dos afios de adoptar & consejo monetario, 1as {asas fluctuaban a niveles
de enire 7% y 10%. Con ioc que se tradujo en un iogro para €l gobierno del
presidente Menem. La teoria demuestra que al conirolar inflacién inmediatamente
las tasas de interés son muy sensibles a este cambio. En el caso de Estados

Unidos, las taszs de interés (Treasure Bills} no muestran alteraciones

significativas, ya que cuentan con un banco central con alta credibifidad. En
Estados Unidos las tasas fluctdan en niveles de 6% y 4%. {véase grafice 4.6}
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B. impacio e interpratacionse del efecto Tequila

El aspecic mas visible fue de la Ley de Convertibifidad (Ley 23.829 del
Z7/03/91), base de la reforma que establecid una caja de conversion monetaria g
partir det 1 de Abril de 1991, El programea implaniado en Marzo de 1921, a patte de
la convertibilidad focaba ofrcs punios como: iymedidas de politica fiscal no sdio
para derogar ef déficit del sector piblico, sino para crear un superdvit operativo,
que se basaba en el mejoramiento de la administracion tributaria y la aceleracion
del programa de reduccién de empleo en & sector pdblico; iilmedidas de politica
monetaria que conclufan con los préstamos del banco ceniral a 105 bancos
provinciales y al sistema de prevision social.

filaceleracion del programa de privatizacidn; djsimplificar vy reducir los
aranceles 2 la importacién, eliminacion de restricciones cuantitativas'® y
suspensién de Iz mayoria dé ios impuestos 2 iz exportacion vy la obligacidon de
fiquidar divisas derivadas de ventss al exterior; e)modificar el régimen de
negociaciones laborales colectivas, resaltando en los incrementos de g
productividad v ia descentratizacion vy fifirma de un acuerdo contingente con el FML.
Los resultados fueron sensibles, ya que la inflacién se redujo radicalmente a
niveles menores al 1% anual.

El erecimiento agregadoe entre 1981 y 1937 fue del 52%. Ei detonante inicial del
consumo se convirtié hacia 1994 en un sano patron de crecimiento basado en Ia
inversidn extranjera y las exportaciones. lLos niveles de pobreza cayeron
sensiblemente. B! comercio exterior casi se triplicd de 16'428 mdd en 1990 (12352
mdd de exportaciones y 4077 mdd en importaciones) a 47'565 mdd en 1996
{23'818 mdd de exportaciones y 23'747 mdd de importaciones. La convertibilidad,
no es una caja de conversidn oriodoxa, ya que cuenta con cierios elementos que Ia
diferencian det esqguema clésico, donde destaca ef aspecto bimonetaric.

¥ Con excepcion para vehiculos automotores.
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Sus principales caracieristicas son: 2} el banco ceniral gsta obligado 2 vender

divisas a ia paridad estabiecida de 1 dalar = 1 peso argenting, bjel bance central
puede comprar divisas en el mercado, pero no esta chiigado. Esto permite que en
cualquier momento el peso pueda revaluarse, c)se elimina la indexacion, es decir
el gjuste contable por inflacion de los contratos, dlel banco central esta obligpade 2
mariener reservas en oro y divisas equivalentes por io menos al 100% ds la base
monetaria.

Un 33% de esias divisas pueden estar integradas con titules piblicos emitidos
en moneda exiranjera. Las reservas no pueden utilizarse con ningln ofro fin, va
que son inembargables y pertenecen z los tenedores de pesos. Se mantiene ia
vigencia de un banco central independiente y ragulado por su propia ey orgénica.
v )Se otorga total liberfad 2 las personas de elegir la moneda con la cual deseen
realizar transacciones comercisles y financieras. La caja de conversién es
bimonetaria. Una caja de conversion maniiene una parte de las reservas en forma
liquida como depdsitos bancarios en & pais de respaldo, o (fop grade short term
securities).

£l dblar tiene las mismas propiedades que el peso. Y se legaliza
ja intermediacion financiera en délares. Los tres Ulfimos elementos contrastan
sensiblemente.con el esquema clasico de cajas de conversidn. El apartado que
ctorga al banco centrat respaldar hesta en un 33% de la base monetaria en
ddlares (antes era de 20%) ofrecié gran flexibilidad a2l sistema durante el efecto
Tequila.
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Sefionaje. A diferencia de los bonos o 2 maveria de ios depdsitos bancarios,
ios billetes y monedas ne pagan interés; son como préstamos libres de interés para
ia gente que o tenga por parte del emisor. La ganancia del emisor es igual al
interés percibido sobre las reservas menos el gasic de imprimiras y ponerias en
circulacion, Estes gasios generaimente son inferiores ai 1% anual de los activos.
Ademas, ias monedas y notas & ser derogadas, la ganancia neta del emisor
aumenta, va que los pasivos se reducen pero ios activos no,

i.a ganancia de una caja de conversidn neia de gastos es aproxdmadamenie un
1% del PiB por afio. El contar con un caiz de estas caracteristicas hace que el
gobiemo perciba sefiorigie en vez de usar divisas extranjeras. La ca]?é de
conversion otorgd un elemento adicional que es gran parie de las razones
principaies del éxito. La resolucién del banco central nimers "4 7493 del 20 de
Julic de 1989, autorizd 3 los bancos comerciales recibir depdsitos en ddlares. A
partir de aqul, la Ley de Convertibilidad se amplié considerablemeants dando a los
argentinos la liberiad de slegir la moneda que guisieren.

tas personas pueden abrir cuentas en pesos o en dblares y los bancos pueden
utilizar estos recursos para prestar ya sea en pesos o dolares. Las obligaciones
que tienen los bancos es materia de encaje legal son las mismas para las dos
monedas. Lo que no pueden hacer es tomar ef riesgo de convertir depdsitos en
pesos de préstamos en dolares y viceversa, es decir fiene que llevar una
intermediacion financiera en la moneda que eligid el depositante. Una de las
ventajas del bimonetarismo es que obliga a la auioridad monetaria & generar
confiariza en su moneda vy fomentar su uso.
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En un esquema de Friedman, una ventaja clara del bimonetarismeo &s la

introduccién de competencia entre las monedas, asi se imporie una disciplina a ios
cuidadanocs, a las autoridades monetarias, fiscaies v 2 los gobiernos. Friedman
enfatiza gue un emisor monopdlico de dinere no iguala ai costo marginal con el
precio®, sino que lo hace con el ingreso marginal, llegando asi al punto méximo de
la curva de Laffer. De ser posible, al poner en préctica un mecanismo de
competencia para la emision de moneda (segin Friedman), el precio del dinero
caeria para igualar af costo marginal nulo,

Si la aseveracidon de Friedman es correcta, es necesaric eliminar el monopolic
de emisidn y permitir que [as monedas, como el dblar y el peso argentine compitan
mutuamente. De ésta forma, los ciudadanos estaran seguros que nadie usara la
emisién como una forma de recaudar impuesto inflacionario, y si fuera asf los
ciudadanos usarfan otra moneda. Otra veniaja importanie se refiere a los efectos
del bimonetarismo scbre ef crédite. En e supuesic de que existiera una crisis
especulativa contra la moneda intema, donde fodos los pesos (en efectivo vy
depadsitos) son convertidos a ddlares.

£n una caja de conversién ortodoxa el resulfado es el siguiente: la autoridad
monetaria pierde reservas y por lo tanto se queda sin los intereses que estas
generan. £l crédito se contrae ya que las tasas de interés en pesos aumentan y los
délares se mantienen afusra del sistema financiero local. En una caja de
conversion bimonetaria como 1a de argentina el efecto es el siguienie: la autoridad
monetaria pierde reservas, pero en menor medida porque se respaldan los
depositos sujetos a encajes. Los costos de iransaccién son nulos, porgue el dolar
tiene curso legatl.

** £n el caso del dinero es igual a cero.
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Por su parte, el efecto sobre e crédito es nule, ya gque aumentan las tasas de
interes en pesos y se reducen las tasas de interés en dolares, Los que eran costos
en el sistema oricdoxo no o son en el sistema bimonetaric. A continuacion
analizamos &l efecto de una crisis especuiativa contra el peso {ver Cavallo, 1898)
Planteamos varias situaciones y para simplificar utiiizaremos la hipdtesis que los
encajes en pesos y dolares son iguales {e=g"),

Situacién 1. Caja de conversién bimonstaria sin incertidumbre en el sistema
financiero local. Donde se convierien todos los pescs a délares, igualmente con los
depdsitos. Es decir:

APy = Adey-Apg= Adg )
AR = [ Ap.te|Apgtadsf] Lo= [ Ape | Le<0 (2)
AF = Ape+Adete { Apg+Ada} o= 0 (3
ACr=1{{1-8) { Apa+Ads}}le=0 {4)

Las reservas cagn porque los pesos se cambiaron a dblares. Se aprecia que la
pérdida de pesos en formna de depdsitos estd balanceada por el aumento de los
depdsitos en ddlares. La fenencia de activos externos no varis, aungue las
reservas caigan, la tenencia de ddlares auments. El crédito no cambia, va que los
depésitos en pesos libres de encajes son transferidos en su totalidad a depdsitos
en délares libres de encajes. El crédiio que se reduce por el lado de los pesos, se
compensa por el lado de los dolares. Asl, la economia estd dolarizada y no hay
efecios recesivos en la crisis.
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Situacidén 2. Caja de conversién bimonetaria con certidumbre en ef sistema

financiero tocal. Todos los pesos se convierten a dolares. Los deplsites se van al
exterior. Es decir,

~APe = Adey-Aps = Ay (%)
AR = ApoteAps] Lo<0 {8}
Af = | ApetAdeteARTAL: ] o= { 10 ) Als]Lo>C, pues O<e<i N
Acr ={ {1-2) Apg] Lo<C, pues O<e<i &)

Agul las reservas caen sélo por los pesos Gue son converfides. Las reservas
caen mas porgue log depositos no regresan como depdsitos en dolares al sistema.
La fenenciza de activos externos asumenta porgue ias reservas casn, pero
aumentan mas los depdsiios en délares en ei exterior. As, el analisis del crédito es
vital, ya que se conirze. £l motive es que ios depdsilos en pesos no regresan al
sistema local en forma de dolares. La economia sufre una contraccion del crédito
de tal magnitud igual 2! cambio de los depdsitos que no esiaban sujeios & encajes.
Asi, Acr = {1-8) Apy<ADq.

De esta manera, ef bimonatansmo permite que el crédito v el nivel de actividad
econdmica no afecte ante una crisis especulativa contra la moneda local, siempra v
cuando ia desconfianza sea sélo en &l valor de ia moneda v no en el sistema
financiero. Con fa crisis especuifaviva del 11 de diciembre de 1992 (desde que
Argentina promuigd la Ley de Convertibilidad), el banco central tuvo gue convertir
en gran medida pesos a dblares, perdiendo muchas reservas. Ei atague tuvo
origen en un rumor infundado sobre una posibie devaluacidn de! peso argentine.
Asi, el funcionamiento de ia caja de conversidn era puesto a pruebs por primera
vez.
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tos pesos al ser converfidos a délarss, ias fasas de interés de ios depbsitos a

corto plaze en pesos aumerdaron de 15% z 46% anual v las tasas de interés en
dblares permanecieron en 7% {ver Hanke, 1598%). La base monetaria para el 11 de
Noviembre tocd techo, va que cayd an el mes cerca de 1'000 millones. Los
depositos en pesos crecleron durante la primera semana de! mes al flegar a su
maxime el dia 11 del mes. Para fin de mes, cay® 2'000 millones.

Por ofra parte, los depdsitos en ddlares no cayeron sinc aumentaron 124
miliones af fin del mes. Los créditos en pescs crecieron hasta & 11 de noviembre.
De ahi en adelante cayeron cerca de 100 millones hasta € dia 30. Los crédiios en
dolares permanecieron consfanies con un incremanto en el mes, sin prasentarse

2

bajes. S impulst un aumento en ¢l crédito fotal de cerca de 200 millones.

CUADRQC 4.1.
Base monetaria | Depositos iotales {rédito al sector privado

{millones da §) {millones de $}
1992 |(millones de $}) | En |En délares|En pesos|En délares| Total

pesos j
Oct.30 9831 12.478 76584 51686 7.501 12.667
Nov.11 10.7111 12.988 7.810 5.380 7.504 12.884
Nov.12 10.668 12.528 7.620 5316 7.559 12.875
Nov.30 9.728 10.887 T7.744 5.290 1377 13.067

Fuente: De Pablo Consult v Cronista Comercial
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La crisis especuiativa fue de corio plazo. Ei gobierno optd por impiementar una

serie de medidas para reforzar e bimonetarismo. Con lo gue ¢! plblico recuperd ta
conflanza y volvié a4 comprar pesos, por o que [a situacién se normalizo. Esta fue
ia primera experenciez donde le caja de conversidn bimonetaria que resulid
existosa, ya que afortunadamente la crisis durd poco flempo. La devaluacién
mexicana del 20 de diciembre de 1994 {efectc Teqgunia) tuve un fuerte impacto en el
sisiema financiero argentine, generando un efecto negativo en la trayectoria de
crecimiento de los agregados monetarios, gue no se preseniaba desde sl
comienzo de la convertibitidad,

La pérdida de depdsitos de finales de dicismbre v 2 mediados de mayo fue de
cerca de $8°C00 millones {18%) En el mes de febrero de 1995, unz parte de los
depdsitos en pesos pasé a depdsitcs a dilares, el cual crecié en 0.8%°. La
economia entrd en crisis. Existieron fuertes caidas en los mercados de capital y
corridas conira &f peso y ios bancos. Por to que ef PIB cayd 4.4% en 1995, En
contraste con ia crisis de 1892, el pénico cambiario se transmitié a los bancoes,
generandc una gran desconfianza en el sistema financiero local, tanto los
depésitos en pesocs y en délares cayeron.

E! shock externo que padecid consté de 4 etapas distintas (ver Hanke, 1999): la
primera fué del 20 de diciembre de 1984 hasia febrero de 19921. Esto es
congruente con la caida an las tenencias de pesos en efectivo y depdsitos (M3),
que pasé de 32000 millones a 28’000 millones en el mismo periodo. Por su parte,
los depdsitos denominados an pesos cayeron un 7.3% en el pericdo, en fanto los
depdsitos en délares se mantuvieron constantes, disminuyendo en un 1.5%. Las
tasas de interés presentaron algo simijar, Las tasas activas en pesos aumentaron
de 13.56% a 19.06% anual, las tasas en dolares pasaron de 8.8% a 12.11%.

! L as reservas lquidas del banco central cayeron unos 16°000 millones en diciembre de 1994 & 137000
mulfones en febrero def afio siguiente
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Esta etapa fue principaimente cambiariz, por temor de una devaluacidn dst

peso. Los dolares no fueron retirados en sy totafidad del sistema financiero. En fa
segunda efapa (del 27 de febrero a finales de marzo), el panico se frasiadd al
sisterna financiero, Las casas matrices de los bancos intemacionales optarcn por
detener las lineas de crédito a sus sucursales locales. Las fasas de interés
interbancarias en pesos aumentaron de 20% a mas del 50% en poco tiempo. Las
raservas del banco central cayeron cerca de 2'000 millones.

Los depdsilos en pesos disminuyeron un 10%, igualmente los depdsitos en
dblares. Las tasas de interés activas en pesos alcanzaron un teche de 33.67%.
Las tasas en ddlares saltaron de 12% a 22.86% en marzo. A diferencia de ia
primera fase, ia caida en los depésitos en ddlares vy ia tasa de inferds en ess
moneda refleja el incremente de desconfianza en et sistema financiero local.

£t 14 de marze o gobiemo anuncié un paguele de medidas radicales,
adicionales a las que se habian implementade desde el inicio de la crisis.
Contemplaba una aceleracion de privatizaciones, una disminucién del gasto
pablico, un aumento de los impuestos22 v la emisién de un bono “pairidtico” a 3
afios. El cual fue un éxito al colocarlo y comenzd a revertir la tendancia en 10s
mercados. A paso moderado lz2 economia argenting iniciaba su recuperacidn. La
tercera etapa, fue de Abrit hasta Mayo (cuando fueron elecciones presidenciales).
Que propicio un ligero descense en las tasas de interés y un leve incremento en
los depdsitos &n pesos.

2 Egpecialmente e} TVA
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Al ser reelecto el Presidente Menem, origind un sintoma de confianza en la
continuidad del programa econémico. La cuarta etapa duré hasta fin de afio, donde
ia economia recuperd sus niveles antes detonar la crisis. Una caja de conversion
{currency board), es una autoridad monetariz que emife monedas y depdsitos
respaidados en su tctalidad por una divisa extranjera {anchor currency) y son
convertibles a la moneda de respaids a una tasa fija. El pais que emite ia moneda
¢a respatdo se le denomina pais de respalde.

Una caja de conversién bimonetaria no tiene poderes discrecicnales; es decir
&l banco central no uiiliza fa oferta monetaria como herramienta de ajuste. Ya que
al ubicarse en un esquems fijo, el stock de dinerc en la ecchnomia se ajusta
endégenamente. A diferenciz del banco central, una caja de conversion no presta
al gobierno, & bancos o empresas {como la tasa de descuento). E! gobierno
financia su gasto con impuestos ¢ préstamos &xdemos, sin imprimir ¢inero y crear
inflacitn, Un consejo monatano no influve en las fasas de interés, como &i banco
central,

Ya que al estar fija la paridad, favorece al arbitraje que mantiene las {asas de
interés y la inflacion, igual a ia del pals de respaldo. Hay excepciones donde se
reemplaza un banco central inflacionario por una caja de conversion. En este caso
el precio de los bienes en primera instancia s bajo en términos de la moneda
extranjera, ya que la moneda local carece de conflanza. Con una moneda suave
{sound currency) sucede en un periodo de aumento de precios {catch-up price
increases), la inflacién al ser mas baja que en el pasado, es mayor que en el pais
de respaido. Esto es comin, ya que no crea expeclativas devaluatorias de la
moneda.
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Cen ¢f mandate de Fernando de ta Ria, la convertibilidad no esté en peligro ya

que ha hecho su reiteracidn de mantener el mismo régimen y desechar el rumor de
que la economia argentina se vayz 2 dolarizar. Investigadores come Guilermo
Calvo y Steve Hanke se han inciinadc por una dolarizacién de 2 economia
Argenfina. A pesar de los grandes desequilibrios fiscales ¥ del paquete que ha
solicitado al FM! 39'700 mdd, el gobiemc de Fernande De la Rda se ha mostrade
firme en mantener la caja de conversidn monetaria.



CAPITULO V
CONCLUSIONES Y LECCIONES
DE POLITICA MONETARIA
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Capitulo V., Conclusiones y lecciones de politica monetarias
A. Conclusiones
Banco central

La practice ha mostrado que los bancos centrales por naturaleza (en teoria) son
inflacionarios, es decir ellos mismos generan inflacién. Las causas son varias, una muy
importante es el abuso desmedidc del crédito interno, {esto ne es mas que un aumento de ia
oferta monetaria) ocasionands fueries caidas de reservas internacionales. No todos los
bancos centrales resultan ser ineficientes, un ¢laro ejemplo es iz Reserva Federal de los

Estados Unides, ya que tiene un crecimiento sostenido del producto v presenta escenarios de
inflacién entre 1 y 3 por ciente.

Crec que se comets un error el pensar que un crecimiento implica no tener inflacion, o
cual es una falacia, ya que la mayor demanda de consumo automdticamente genera una
ligera aiza de precios {es menester definir correctamente el térming inflacién) La solucidn para
crecer con inflacidn conirolada es la productividad, con un aumento de productividad no hay
razén para que los precios aumenten desmesuradaments. Desaforiunadamente, en paises
con economias emergentes el producio no crece graduaimente debido a poiiticas salariales

restrictivas y regimenes de gobiemo que no se comprometen a solucionar ef problema de |2
inflacion.

E! banco de México emplean ia vieja receta de controtar inflacion con desempleo,
sacrificando consumo. Esto definiivamente detiene a la inflacibn, pero desalienta el
crecimiento de la demanda agregada. Una pregunta gue se genesra por sste andlisis del
banco ceniral es saber, ;jqué tan eficientes pueden ser !os bancos cenfrales en conirolar el
alza desmedida de precios?. La respuesta es sencilla, para que un banco central pueda hacer
una eficaz lucha contra la inflacién, es necesario contar con un altc grado de autonomia O

independencia sobre gobiernc federal. Ya que esté probado a mayor grade de independencia,
la inflacién es menor.



105
A rafz de 1a crisis de 1985, hubo gran interés nsra que ia economia mexicana adoptara
otro régimen cambiario y con esto una casi desaparicion del banco central. Es un hecho que
el banco central se ha mostrado incapaz € ineficiente de controlar la inflacién en los dltimos
afcs. Economistas como Hanke, Schuier, Calvo estén a favor de que economias emergentes
adopten a unz moneda fuerte como moneda de curso legal, ya que argumentan gue sus
monedas de estos paises emergentes no tienen una estabilidad de lsrgo plazo, originando
escenarios recurrentes de devaluacion. Calvo esté a favor de que México adopte un régimen
similar al de Argentina, el cual (segln &i} iraeria una inmediata recuperacion de ia economia
¥ generaria una estabilidad y confianza en e mercado.

Consejo monetario

Muchos paises han adoptado este régimen, ya que se ha demosirado la eficiencia de un
consejc monefaric para combatir la inflacion. Hay tres variables claves que demuestran el
buen resuliade de ia caja de conversidn. La prueba mas reievante es ia economia argentina
que a raiz de 1991, iz inflacion se detuvo drasticamente. Por su parte el producto cambid su
trayectoria negativa para ubicarse en escenarios de crecimienic sostenido. Esto generaba por
consecuencia, un aumente de ia demanda sgregads vy del consumo. El porcentaie del
desempleo bajd, lo cual demostraba que en 1892 la economia argenting, va mostraba indicios
de una notable mejoria.

Como o planteamos con anterioridad, para que un pais pueda adoptar un consejo
monetaric s& deben cumplir cierias condiciones: respaldar ! totgl de la base monetaria con
reservas intermnacionales, que exista una convertibiiidad total a un tipo de cambio fijo v dejar
de ser prestamista de Uitima instanciz. En Argentina, no existe un consejo monetario
oriodoxo, va que el banco ceniral conserva algunas funciones como prestamista de ditima
instancia, iguaimente como tal no desaparece (en un consejo monetario ortodoxc no tiene
cabida) Cfra caracteristica es que la caia de conversidn es bimonetaria, es decir Iz gente
tiene ia posibilidad de pagar con ta moneda de su {otai gusto, agui la gente tiene la posibilidad
de adoptar la moneda gue sea mas fuerte.
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£l caso de Argentina 25 muy interesante ya que no es el ciasico consejo oriodoxo, es una
mezcla de un banco central y un consejc monetario. Los resultados son totaimente positivos,
ya que han puesto a la economia argentina en una notable estabilidad y certidumbre en los
ultimos nueve afios. Actualmente existe un fuerte lucha entre notables economistas sobre fa
transicicn de la convertibilidad a la dolarizacion. El ministro de economia de Argentina José
Luis Machinea esta a favor de que la convertibilidad siga vigente, ya que argumenta que
gracias a esta la economia argentina ha salido de la hiperinflacion que padecia en &l inicio de
ta década de los noventa. Varios economistas como Calvo, Rodriguez, Hanke y Schuler estan
de acuerdo en que es el momento ideal para que Argeniina dolarice su economia, la cual
ayudaria a salir de la recesién que padece desde 1998,

BDolarizacion

Una dolarizacién contempla una total derogacién de la moneda de curso iegal en el pais
{como sucede en Ecuador con la desaparicion del Sucre), generalmente esle régimen lo
adoplan las economias latinoamericanas (econemias emergentes) que son incapaces de
ofrecer estabilidad al pais. Al adoptar al dolar, automaticamente desaparsce el banco central,
ya gue la politica monetaria la pasa a regir la Reserva Federal. De esta manera algunas
naciones argumentan que si se adopta ! ddlar como moneda comdn, se veria afectada la

soberania del pais. Esta aseveracién es cierla, aqui es donde surge este costo de
oportunidad.

Al adoptar una moneda fuerte que {raiga estabilidad al pais o seguir conservando una
moneda qué graduatmente su valor disminuye y mantener con un banco central ineficiente.
Las veniajas de la dolarizacion son visibles, ya que al adoptar una moneda fuerte genera
certidumbre, asi e problema de la inflacion pasa a segundo plano. Este régimen de
dolarizacidn es similar al del consejo monetaric, ias diferencias no son muchas pero si son
relevantes. En la dolarizacidon completamente no existe politica monetaria, ya que la rige el
pals de ia moneda de respaldo y fa moneda local completamente desaparece, ya que la
moneda de respaldo {dbtar) se convierte en moneda de usc para transacciones.
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Igualmente como sucsde con & consejo monstario, los gobiernos se encuantran apéticos
con la adopcion def délar, ya que suceden situaciones de indole politico mas que econdmice.
Este régimen ileva a la pérdide de discrecionalidad del banco central y del sefioriaje.
Contempla una total desaparicién de! banco central, ya que no tendria sentide manteneric
como tal. Definiivamente las ventajas son mavores que ias desventajas, ya que los
argumentos més fuertes de pérdida de scberania y de una moneda local carecen de sustento.
La soberania de la moneda se pierde cuando la gente protege sus zhorros con una meoneda
fuerte, en ese momenio la soberania se plerde. Por otra parie, no tiene caso mantener una
moneda local que pierde valor, ya gue a la gente le interesa es que su poder adquisitivo no se
reduzoa.

Lz dolarizacion es un tema gue estd muy vigente en Argenting, va que varios egonomisias
de prestigio internacional, estan a favor de que Argentina deje a un lado la convertibifidad v
adopten e dolar como su moneda de curso legal. Tanto Hanke, Schuler, Calvo, Rodriguez,
Shelton {ver bibliohemerografia) sefialan que s ei momento ideal para una dolarizacion de ia
economia argentina, que definitivamente ayudard a salir de la recesidn por la que asta
pasando. A lo cual, ias autoridades argentinas nc estén de acuerdo y ratifican su apoyo 2 la
convertibilidad.

Competencia monetarie

A principios del siglo XX ya se tenia la idea de esta compeiencia entre monedas, lo que
se conocia como Free Banking. La idea del Free Banking era que cada banco comercial
contara con su propia moneda vy asi pudiera utilizarla como medio de pago. Esto en teoria
podria haber sido una busna alternativa, pero derivaria que ios bancos mas fuertes fueran los
que ganaran por contar con una moneda mas fuerte y por otro lado le afectaria directamante
al gobierno en la medida que le quitaria ese poder monopdlico de emisién de moneda, por lo
tanto solo quedd en una posibilidad gue no se llevé a cabo.
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La competencia monetaria no es mala sino al contrario, ayudsria mucho g una economia

en el sentido de que el banco central tendria forzosamente gue maniener una moneda

esfable y fuerte, va que de no ser asi, la gente se inclinaria por la olra moneda. A la

competencia monetaria se le puede denominar de cofra manera “bimonetarismo”, implica

igualmente el uso de otra moneda. Algo importante que se tiene que explicar es que se

entiende por competencia monetaria. La competencia monetaria es la lucha de varias

monedas en una economia, ia cual favorece a las dos, ya que constantemente los gobiernos
estarian atentos a que su meneda no pierda vaior y sea estable.

Hayek siempre estuve de acuerdo con este régimen, ya que efectivamente generaria que
los gobiernos pusieran mayor atencién con el valor de su moneda y que este valor no
decrezca. Indudablemente, cue la competencia monetaria contempla varics sacrificios para &f
gobierno como €l seficriaje vy e monopolio de la emisidn de moneda. El banco centrat dejaria
de existir como tal y podria seguir conservando slguna de sus funciones. Hayek sefiala gue
gracias a gobiemos que no s& comprometen con ia estabilidad de la moneda son ios que
generan las crisis que lastiman & {a economia y en especial a 12 gente, por eso debe existir
esta competencia entre monedas.

Generalmente en paises donde existe esta competencia monetaria entre monedas, Ia
economia tiene una trayectoria positiva. Argentina es el ejemplo mas claro, durante siete afios
su economia ha sido estable, las consecuencias son contundentes, el desempleo cayd
drasticamente, el producto crecid, la economia argenting tuvo nuevamente un clima de
certidumbre y la inflacidn practicamente se elimine. A pesar de los problemas que tiene
Argentina actuaimente, la realidad es que la compeiencia monetaria ies {rajo muchos
beneficios en muchos aspectos; una moneda solida, economia en crecimiento v un
desempleo a la baja. Estas tres variables (inflacion, desempleo y producto) son imporiantes
para detectar que el bienestar de una economia.
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B, Lecciones

Comparativo
Argentina

Antes de adoptar la Ley de Cenvertibilidad, presentaba indices de inflacién muy altos
{como se mostrd en el capitulo ). La convertibilidad trajo una reduccién de la inflacién de
inmediato y mejor ain un control scbre ésta, ya que para el primer afio la redujo a menos de
20% (después de tener indices de inflacidén mayores a 100%). E! escepticismo que prevalecia
por partde de algunos economistas vy organismos intemacionzles {Fondo Woenetano
Internacional) de gque a convertibilidad era la ideal para buscar la estabilidad era muy grande,
ya gue se pensaba que solo seria una estabilidad de corte plazo. La realidad mostrd que &
argumenio fue falso, con la adopcidn de la caja de conversion bimonetaria (converfibilidad) a
partir de 1991, variables como el preducic v la inflacion aumentaron y disminuyeron
respectivameante.

Con esio deducimos que el esgquema de convertibilidad trajo una clara mejoria a la
economia argentina, dejando a un lado el escepiicismo sobre la caja de conversion, gue por
muchos afios habla dejado de utilizarse. El buen desempefio de ia economia argentina en el
pericdo apricri, generd un regreso de credibilidad a las autoridades monetarias, Gue se habia
perdido en los gobiernos populistas Es notorio de que la convertibilidad st funciona v que
paises con crisis recurrentes {comge las latinoamericanas) podrian adoptar este esquema, que
da como resultado estabilidad y credibilidad.

A pesar de que en 1988, la economia argentina ha estado en un pericdo de fuerte
recesion, la voluntad de las autoridades monetaria de este pais tienen ia plena conviccién de
mantenerse en este régimen. Economistas de alto prestigic como Guilermo Calvo, Steve
Hanke, Kurt Schuler y Carlos Rodriguez han dado un ultimatum & la convertibilidad en el
sentido de que sino se adopta una dolarizacion, la economfa argentina seguira estancada es
ese periodo de recesive. Ya que para estos economistas la economia argentina ha llegado a
su limite con ia convertibilidad vy ahora e! siguiente paso es la dolarizacion.
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Las lecciones que nos deja Argentina son varias, el hecho de contar con un buen régimen
monetario no implica que se deba descuidar el aspecto fiscal, ya que es &f problema méas
agudo gue tiene Argentina en este momento, pareceria que estéd de nuevo en escenarics
populistas que fanto dafio ie ocasionarcn en ios afio ochenta. Las medidas que se han
tomado para auxiliar a la economia es gus se han reducide as atribuciones 2 las provincias, a
maners de generar un ahorro de recursos v se han heche convenios con ef FMI para que se
oforguen préstamos para solucionar este problema de indole fiscal.

México

Después de ia grave crisis de 1995, adopid um esquema flexible, ef cual fija
endogenamente el mercado; es decir la paridad ia fija la oferta y la demanda. Es dlerio que &l
asquema flexible evitd que la crisis fuera mayor y ha generade une escenario de estabilidad a
la economia. Pero lo que a8 autoridades niegan es que estemos en una flotacion sucie, es
decir si ol tipo de cambic se sale de parémetros gue el banco central fja, se inyecie tinero
para regresar esos perdmelros sstablecidos. De igusl maners, a partir de 1995 la poiltica
monetaria 2 pasado de expansiva a restrictiva.

£i compromiso por parte del instituto central por evitar entornos similares como &l de 1985
es muy grande y empiea viejas tacticas de iasas de interés aita para desalentar e crédito vy el
consumo. Estoe o utiliza ef bance central ya que estd consciente que el riesge sistérico de la
economia mexicana es dificll de reducir. Desgraciadaments, la credibilidad del banco cantral
siempre ha sido ruy inestable ya que cuando dicen que no va haber devaluacién, devailan,
es por eso que la gente perdié esa confianza al banco central. La realidad es gue ia flotacién
flexible a ayudado a México a salir de la fuerte crisis que presentd en 1895,
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£l banco ceniral ha argumentade su total conviccion de psrmanecer en un régimen

restrictivo, sin importar las consecuencias que se tenga {como ya se ha mencionado
anteriormenta). El use de larges v corfos son herramientas de control monetario que auxitia al
banco central para tener mejor controladas ias tasas de interés. Deducimos gue un régimen
restrictivo es muy Gtil para controlar inflacidn. Se han hecho varios planteamientos sobre la
posibilidad de México adople una dolarizacion o un consejo monetaric. La realidad es que
mientras el régimen restrictivo sea eficaz, manteniende sin fictuaciones negativas el alza de
pracios, el banco central seguird en este esgquema.

Una leccidn de México para las economias es que con un tipe de cambio semifijc v sin
control de capitales, la oferta monetaria es endégena vy no exdgena coma lo hizo el bance
central, ya gue cuando ias reservas iban cayendo, lo que se debid hacer era devaiuar o entrar
en recesidn. Pero no fue asi ya que el margen gue habia ente reservas y base monetaria se
Heno de crédito interno. Iguaimente México fue e creador de una nuava crisis de balanza de
pagos, que se le ha denominado de segundsz generacidn. Ya gue rompe los ssguemas
estabiecidos def modelo de Krugman.

Recomendaciones

L2 posibilidad de gue México adopte un consejo monetario ¢ una dolarizacién &3 muy
remota y casi imposible, ya que las autoridades financieras mexicanas argumentan gue un
esguema flexible es el que mas favorece a México, ya que ia economia no cuenta con ias
bases para adoptar una cala de conversitn o inclusc una dolarizacion. Esto no es més que
demagogia, ya que por un lado, es ciertc que el esquema flexible ha traido una estabilidad a
la economia y que ef tipo de cambio no se ha disparado a escenarios como de 1984, Perg, el
problema no radica en que se tenga un esquema flexible, sino en contar actuaiments con una
potitica monetaria restrictiva gue atente contra el crecimiento de la economia.
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Con un régimen restrictivo es dificit que hava un aumento significativo del consume, si izs
152s de interés siguen siendo alizs. &l hecho real de no querer cambiar el esguema flexible
or un consejo monetario o la dolarizacion es que el gobierno dejaria de percibir la ganancia
ol sefioriaje (emisién de moneda) gor un iado, pero el motive fundamentatl v principal es que
| banco cantral dejeria de contar con el poder discrecional de aumentar lg oferia monetaria
mitadamente, es decir ya no podria emitir dinero para ofrcs fines por giemplo, en ics
eriodas electorales.

Si se le quitara al banco central este poder discrecional se eliminaria herramienta vital
ara tos ciclos electoraies, que constantemente usa el instituto central pare ganar votantes en
ericde de elecciones. En ef caso de México, es muy notorio gue fo politico esta sumamenis
incutade con o econGmico. E! gobierno siempre ha usade la emisién de dinero con fines
oliticos. Probablements, iz economia mexicana tiene las condiciones dptimas de adoptar un
onsejio monetario (para la dolarizacidn todavia no crec sea factitie) ya que ias reservas
temacionaies suman @ incluso superan por mucho a la ofertz monetaria que circula en la
conomia, ademas existe un buen funcionarmienio de as fnanzas poblicas, es decir af défict
scal se encuentra sano v financiable.

Existe &l inconveniente que st no se cuenia con un banco ceniral que sea ictaimente
utdénomo e independiente, este siempre serd manipulado por el gobierno faderal. Otro tema
ue se argumenta de la negativa de adoptar el consejo, es ¢l de la soberania nacional, pero
rec que este es inviable, ya que la gente al comprar otra moneda como respaldo de riqueza
' como una simpie politica de ahorro, desde ese momento se pierde soberania monetaria.
'or lo tanto el argumentc es falso. Existen varias ventajas sobre ia adopcidn del consejo
wonetaric, una gde las ventgjas seria el que la inversién especulativa caeria abruptamente, ya
ue no contarfamos con tasas de interés aitas. La inflacién se reduciria a un digito, i riesgo
istémico del pafs seria menor
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Lz estabilidad inmediatamente se manifestaria en ia economia, ya que no habria esos

excesos de moneda que siempre han ocasionado crisis en fz economis mexicana. Los
salarics tendrian una meicra, ya gue ef poder adquisitivo de Iz gente no se veria alterade.
lgualmente prevaleceran inconvenientes, ung de los que mas se manifissts serfa ef de fa
pérdida de soberaniz, pero {como se menciond antericrmenie) al demandar cira moneda
{délares), esto significa que la gente no e tiene confianza & su moneda y necesita resguardar
sus ahorros en una moneda fuerte. Con un consejo monetario se estaria sujeto z la politica
monstaria de 2 Reserva Federa! de los Estados Unidos, esto implicaria ausencia del banco
central y politica monetaria.

Para llegar a esios regimenss es pecasario gue no exisia esa vinculacion tan estrecha del
gobiemno federal con el bance ceniral v no exista una verdadera democracia en México, las
crisis seguiran siende un foce rojo cada transicién de gobierno y dificimente la sociedad
mexicanz Hegera a ese bienesiar que tanio se busca. Ya que el bienestar no significa
mantener una estabilidad en el corlo plaze o mediane plazo, sine ia estabilidad debe ser de
large plazo para que ds esta manara a sociedad en su conjunto constate que la conviccion
detl gobiemno por ser una nacién productiva y creciante sea una realidad.

La economia argentinag es dificil que cambie su convertibilidad 2 una dolarizacién plena,
y2 que se estén tomando medidas para salir de la racesion. El gobierno del presidente De La
Rla ya ha mandado al congreso una solicitud para gue se reduzcan los gastos publicos, que
generarian un ahorro importante. 3e solicito un préstamo en primers instancia ai FMI {fondo
monetario intemacional) de cerca de 7400 mdd =z finales del afio pasade vy ha habido
negociaciones con deuda que vence en el coro plazc para que se postergue el plazo.
Actuaimente el goblermno argentine solicitd un préstame por cerca de 40000 mdd al FMI, el
cual no ha sido visto con buenocs ojcs.
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Recientemente la Reserva Federal de Dallag ha organizade un cologuic donde se tocd &l
tema de la necesidad de dolarizar las economias lefinoamericanas {contemplando 2
Argentina}. Los panelistas, como sucede cada quién fiene su personal punto de viste, pero
legan a la conclusion de que es necesario que las economias ietincamericanas adopten una
moneda fuerte para No caer en crisis recurrentes. De igual manera se apoya que e gobiemo
argentine deje a un lado l2 convertibilidad vy adopte la dolarizacién, para saiir de la recesién
fque esa economia padecs actuatments.

El ministro Machinea ha fenide fuertes enfrentamientos con reconocidos economistas
argentinos (Rodriguez, Calvo) sobre la durabilidad de la convertibiiidad v las medidas que se
estan empleando para solucionar ios problemas actuales. Lo que as un hecho esta dando un
panorama de recuperacion de ia economiz, las medidas que ha empleado han sido drasticas
perc hasta &l momento parece que han side eficientes, va gue hav que recordar que su
problema de déficit fiscal es bastante fuerte. Por 1o tanio, 12 imagen de gue la convertibiligad
siga es muy alta,
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