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Justificacion

Uno de los principales y mis preocupantes temas en esta tiltima década son los
relacionados con los regimenes cambiarios en competencia.

Asi, ante ¢l espectro de alternativas que hoy en dia tenemos, el tipo de postura y
andlisis que proponen y han estudiado con profundidad las diversas corrientes del
pensamiento econdmico que nos proporcionardn a su vez su defensa respecto al tipo de
régimen que deberiamos seguir.

Ergo el anterior debate en torno a los diversos enfoques nos ha proporcionado
inmensas interrogantes, que hasta hoy en dia sc sigue teniendo incertidumbre acerca de
que seria lo mas conveniente en una determinada economia.

El anterior debate es nuestro objetivo central a analizar y estudiar con
profundidad, ¢ ira volcado principalmente a las experiencias vividas por algunos paises.

Partiremos de los antecedentes, es decir, que pasaba con las monedas antes de
que existieran los diversos regimenes cambiarios.

Por otra parte se analizara cuales son los pros y contras del tipo de cambio fj
el tipo de cambio flexible; sin olvidar que existe uno intermedio.

Por todo 1o anterior resulta de vital importancia analizar y conocer las diversa
corrientes del pensamiento en torno al tema en cuestion.

Para finalizar concretamente en este estudio se pretende analizar bisicamente las
caracteristicas inherentes a los diversos regimenes cambiarios en competencia, y a las
diversas corrientes que han ido surgiendo, asi como la aplicacidn y experiencias que se
han tenido y fas cuidles podrian ser las caracteristicas ha tomar en cuenta para que la
implementacion de dichos regimenes sca viable y positiva.

El presente trabajo busca la presentacion del fenomeno de la sobrerreaccion cambiaria,
lo cual lo haremos a través de un modelo que fue presentado por primera vez por
Dornbusch en 1976 y posteriormente mostraremos las evidencias empiricas de los casos
mexicano y brasileiio. Asi como, analizaremos y pondremos bajo la lupa los diferentes
regimenes cambiarios altermativos y aqui concretamente analizaremos el caso y
evidencia empirica de Argentina y finalmente compararemos el comportamiento de las
tres economias en cuestion.
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Objetivo General

- Analizar cl debate en torno a los diversos regimenes cambiarios en competencia que
de acuerdo a las diferentes propuestas tlevadas a cabo por las diferentes corrientes
de la teoria monetaria.

Objetivos particutares

- Estudiar las diversas vertientes en torno a la defensa de los diversos regimenes. -

- Observar y comparar tanto el tipo de paridades fijas, asi como el tipo de paridades
flexibles. ’ ’

- Conocer las diferentes corrientes y opiniones en torno a los diversoys ’rggime'nes.

- Estudiar las razones por las cuales los tipos de cambio debcn‘ser analbizq&‘as.

- Observar cuil deberia ser la postura de las autoridaydes monett\fias naciona]es.

- Conocer cuil es el tipo de politica macroeconémica 'que conjuntamente con el tipo
de régimen nos estabilidad, asi, como evitar un. desequilibrio ¢n los pagos

internacionales.

- Se analizari de acuerdo al tema que nos concierne el caso de Brasil, Argentina y
México.
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Hipote:

Los regimenes cambiarios en nuestro pais, ya sea el de paridad fija o el de paridad
flexible sélo han saneado momentinea 6 parcialmente al sistema monetario, o es decir,
ante los problemans que tenemos en la balanza de pagos, sélo se han implantado
soluciones inmediatas dejando de lado la coherencia en relacién que determinado
régimen cambiario, debe tener con respecto a la politica macroeconémica para lograr un
ambiente de cstabilidad cconémica, que a su vez tracri consigo el incremento 6 la
constancia del empleo y obviamente el equilibrio en la balanza de pagos.



CAPITULO I

- PARIDADES FIJAS Y FLEXIBLES



CAPITULO I
PARIDADES FIJAS Y FLEXIBLES

Ni siquicra el amor ha enloquecido a tantos hombres como 1a reflexién sobre Ia
naturaleza del dinero.

W. E. Gladstone en Samuclson (1997)

El dinero es el ‘eje en torno al cual gira la ciencia econdmica, no porque se
considere que el dinero o la riqueza material es la principal aspiracién del
esfuerzo del hombre, sino porque en este mundo nuestro ¢s el mejor
instrumento para medir sus motivaciones en gran escala.

Alfred Marshall, Principles of Econvmics, 8’ edicion, 1912

A. Esquemas cambiarios y equilibrio general

La introduccion del tema con la presentacién de este capitulo no serd una
remembranza historica del Sistema Monetario Internacional y de los esquemas
cambiarios, si no mas bien nos enfocaremos al analisis tedrico de los diferentes
esquemis cambiative. Sin cnbaigo parlicemos de una breve resena historica de lo que
fue el Sistema Monctario Internacional, el papel que desempeiié y debido a que sedala
ruptura de dicho sistema.

Debido a que ¢l acuerdo Bretton Woods se derrumbé en 1971 cuando se suspende
la convertibilidad del dolar en oro —es decir, Estados Unidos no continuaria vendiendo
oro automiticamente a gobicrnos extranjeros a cambio de délares—y modificé de
manera unilateral el tipo de cambio del délar respecto de las otras monedas
intemacional

Desde 1973, las principales monedas del mundo industrializado han estado
operando bajo un esquema de tipo de cambio flotante manejado (el hecho de que esté
mancjado lo convierte en una flotacién ** sucia™). No obstante, desde la segunda mitad
de los aitus ochenta, los gobiernos mas importantes han intervenido con frecuencia en
los mercados cambiarios para mantener sus monedas dentro de bandas informales
preestablecidas.

Ergo, para la mayor parte de los paises en desarrollo, el régimen de tipo de cambio
fijo, en cualquiera de sus muchas variantes, es todavia el esquema predominante. Gran
parte de los paises de América Latina, Asia y Africa fijan sus monedas a una moneda
extranjera o a una canasta de monedas. Como ya es bien sabido 1a leccion mas comin es
fijar la tasa respecto al délar norteamericano sin que por esto no existan otros esquemas
alternativos,

En el cuadro siguiente se muestra la frecuencia de los diversos esquemas
cambiarios desde 1984 hasta 1990. En este se observa que una gran mayorfa de paises
mantenia a fines de 1990 algun tipo de esquema de fijacién, quedando sélo 48 de los



154 clasificados como “flotacién manejada®™ o “flotacién independiente™. De los que en
1990 tenian su moneda fija respecto a otra moneda, 25 naciones estaban amarradas al
délar, 14 al franco francés y 35 estaban ligadas a una canasta de monedas.
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Ademis, 10 paises pertenecen al esquema cooperativo del Sistema Monetario
Europeo, en que las monedas europeas cstan ligadas entre si a través de tasas cambiarias
estables pero ajustables.

Por otra parte al mismo tiempo se abordarin los temas de los esquemas cambiarios
y ¢l equilibrio general, el modelo JS-LM en la cconomia abierta asi como la transicién
de regimenes y la sobrerreaccion cambiaria. Es conveniente mencionar que la mayor
parte de este capitito se apoya en el libro de macroeconomia de Sachs-Larrain (1994).

Asi iniciaremos una de las discusiones mis importantes que vinculan los esquemas
cambiarios al equilibrio general. Dicho lo anterior analizaremos ahora el tipo de cambio
fijo y despuds analizaremos de igual manera ¢l tipo de cambio flexible. Respecto al
sistema de tipo de cambio fijo, ¢l banco central o la autoridad monetaria nacional que
eaista fya el precio relative entre la moneda local y la moneda extranjera. Este precio
fijo suele Hamarse valor par de la moneda.

Un tipo de cambio (ijo sc usa con frecuencia para designar un precio entre monedas
fijndo en torma inevocable, sin posibilidad de cambio. Un tipo de cambio ajustable
(pegged) indica entonces que ¢l precio lo establece el banco central pero, si cambian las
circunstancias, puede modificarlo. En las operaciones de cambio, bajo un tipo de
cambio fijo, el banco central convierte moneda local por moneda extranjera o viceversa
a fin de estabilizar ¢l tipo de cambio.

k=n lugar de incrementar o disminuir sus reservas de cualquier bien, aumenta o
reduce sus reservas de activos externos intercambiando moneda local por moneda
extranjera, por lo que las compras de reservas externas por ¢l banco central lHevarin a
variaciones en la base monetaria, En otros términos, la oferta monetaria interna
cambiard generalmente en un sentido u otro a medida que el banco central cambie
moneda local por inoneda extranjera a fin de mantener constante el tipo de cambio.

La mancra de establecer un tipo de cambio en particular en un sistema de tipo de
cambio tijo es dado que un pais puede fijar su tipo de cambio ligando unilateralmente su
moneda a la de otra nacion y manifestandose dispuesto a comprar y vender la moneda
extranjera a cambio de una moneda local al tipo de cambio escogido. O bien, puede
haber un acuerdo conjunto entre los paises cuyas monedas se fijaran reciprocamente.

Una fijacion unilateral es tipica de economias en desarrolle que fijan su moneda a
la de un pais industrializado—como es el caso de México, que fija su paridad respecto
al délar—en este caso ¢l pais local (México) asume la responsabilidad total de mantener
¢l tipo de cambio al nivel que se ha comprometido. Si retomamos el ejemplo de México,
un pais relativamente grande que en varias ocasiones ha fijado su moneda, el peso, al
délar nortcamericano,

El banco central de México asume la responsabilidad total de sostener el tipo de
cambio que ha escogido, en tanto que la Reserva Federal Estadounidense por lo general
no interviene para ayudar al gobiemo mexicano a mantener estable el tipo de cambio. Si
México decide poner término al esquema de tipo de cambio fijo o modificar el precio al
que se ha establecido el tipo de cambio, esa es nuevamente una decisi6n unilateral que
no requiere de la aprobacion de Estados Unidos.
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Es decir si habria una obligacién formal de las autoridades mexicanas por ser un
pais miembro del FMI, de notificar la modificacién del tipo de cambio y una obligacién
formal de evitar las modificaciones del tipo de cambio que pudicran impedir el ajuste
efectivo de la balanza de pagos o conducir a una ventaja competitiva desleal sobre otros
miembros del Fondo. Tal y como se establece en el articulo de los acuerdos del FMI.

Por otra parte, bajo un tipo de cambio flexible o flotante, 1a autoridad monetaria no
ticne compromiso alguno de sostencr una tasa dada. Por ¢l contrario, todas las
fluctuaciones cn ia demanda y la oferta de moneda extranjera se absorben mediante
cambios en ¢l precio de la moneda extranjera respecto a la moneda local. El banco
central fija la ofcrta monetaria sin comprometerse con ningin tipo de cambio en
particular y deja después que el tipo de cambio fluctite en respuesta a las perturbaciones
cconémicas.

Si ¢l banco central no interviene en absoluto en los mercados de divisas mediante
sus compras o ventas de moneda extranjera, se dice que la moneda local esta en
flotacién limpia. La flotacidén sucia es cuando bajo un tipo dc cambio flexible, las
autoridades tratan de influir en ¢l valor de su moneda mediante operaciones cambiarias.
Llamaremos ¢ al precio de la divisa, medido por ¢l nimero de unidades de moneda local
por unidad dc moneda extranjera.

Una vez que tengamos un modelo tedrico de la economia que determine los valores
de equilibrio del nivel de precios (P). el tipo de cambio (¢) v 1a cantidad de dinero (AN,
lo utilizaremos para evaluar los efectos de politicas especificas sobre estas variables.
Como supuestos tenemos que el producto y el ingreso son siempre exogenos y estin a
su nivel de pleno empleo, existe un solo tipo de bienes.

Como se observa los supuestos no son muy realistas, pero también es conveniente
partir de un modelo simple e ir afiadiendo supucstos mis realistas con caracteristicas
inertes dc la abrumadora complejidad que existe en el ambito ccondomico. Aqui,
introduciremos ¢n nuestro modelo de equilibrio general dos elementos. La paridad del
poder de compra y la paridad del interés, cuyos conceptos nos conducirin a relacionar
los precios y las tasas de interés locales con los precios mundiales y las tasas de interés
mundiales.

Como mencionamos anteriormente, ¢l concepto de un régimen cambiario estd
estrechamente ligado a la paridad del poder de compra PPP (purashing power parity)y
supone que, en un mercado unificado, todo producto tiene el mismo precio.”La ley de
un solo precio necesita que dos precios sean iguales cuando se expresen en una moneda
comiin. Por tanto, para aplicar la ley de un solo precio, necesitamos un tipo de cambio
para convertir los precios externos a precios locales y viceversa™ (Sachs y Larrain,
1994).

En cuanto al arbitraje es ¢l proceso que asegura que la ley de un solo precio
efectivamente se cumpla. Asi, Ia ley de un solo precio sostiene que el precio interno Py,
cuando este sc expresa en moneda local es simplemente P* multiplicado por el tipo de
cambio. La relacion expresada en la ecuacién (1) si tomamos P* como los precios de
canastos de productos es la forma mds simple de 1a paridad del poder de compra.
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P =eP* )

La doctrina de la paridad del poder de compra trata de extender I ley de un solo
precio para productos individuales a una canasta de productos que determina el nivel de
precios promedio de una cconomia. La PPP es un supuesto muy conveniente, sin
embargo bajo ciertas condiciones es poco realista y no hay barreras naturales al
intercambio, como costos de transporte, seguros; no hay barreras artificiales como
aranceles, cuotas etc.,

Técnicamente la siguiente ecuaciéon es simplemente la relacién en la ecuacién (1)
pero ahora se expresa en la forma de cambios a lo largo del tiempo.

(P-Py)/ P~y = (eP*- ¢ P*-|) /e~ P* )

para visualizar los tipos de discrepancias de precios que pueden producirse entre bienes
que no s¢ comercian ficilmente a través de las fronteras nacionales, consideraremos la
amplia variacion de los precios en algin bien x.

Donde los precios pueden ser muy variados dependiendo del pais del que se trate,
por lo que la Iey de un solo precio ya no ¢s aplicable, ya que aqui si se tendria que
considerar. Y es aqui donde se aplica una de las medidas de competitividad global de un
pais en los mercados internacionales y ¢s el precio de los productos de ese pais
relacionado con ¢l precio de los productos de los paises competidores. Algunas veces se
aplica el término de tipo de cambio real que se definird como ¢ = EP/P.

Y cuando ¢ aumenta, los bienes externos se encarecen respecto a los nacionales y
entonces hablamios de una depreciacion del tipo de cambio real; o a la inversa, cuando e
disminuye, hablamos de una apreciacion del tipo de cambio real, manteniendo dentro de
la paridad del poder de compra que e es constante o, al menos casi constante a lo largo
del tiempo.

Introducicndo ¢l arbitraje internacional de la tasa de interés dentro del modelo se
supondrd que hay un solo tipo de dinero interno, M, y un solo tipo de activos internos
que devengan interés, un bono sin riesgo de incumplimiento, B. Por lo comin la
moneda extranjera A/* no es una forma de pago aceptable en la cconomia interna, como
forma de depésito de riqueza, tiende a ser inferior a la mantencién de activos que
devengan interés.

Por simplicidad, entonces, supondremos que los agentes internos no poseen en
absoluto moneda cxtranjera AM*, y que mantienen un solo tipo de activo que devenga
interés con denominacién en moneda extranjera, un bono que designaremos B*, Bajo
esta hipotesis, el valor nominal de la riqueza financiera de las familias cs IV

W =M+B +eB* 3)

si M y B se miden en moneda local, B* es el valor de los bonos extermnos con
denominacion en moneda extranjera.
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A fin de expresar ¢l valor de B* en moneda local, tenemos que mulupllcar B* por el
upo de cambio, El valor real de la riqueza es entonces:

W/P = M/P+ B/P + e /P(B*) o T4y
la ecuacion que expresa el nrbitrajc de tasas de interés afirma que la tasa de interés
local debe ser igual a la tasa de interés externa mds la tasa de deprec:aclén del upo dc

cambio.

i=i*+ (e, -¢e)e

Establecido lo anterior ahora estamos en condiciones - de :combinar - las - tres
relaciones bisicas que analizamos y entrar de lleno nl model que estudiaremos. ‘La
condicién de equilibrio monetario es: : : Rt .

MP= PQ/V(i)=M

aqui A cs la oferta de dinero y la demanda por dmcro M° esta dada por. PQ/v(i), en
que V(i) es la, velocidad del dinero que supone que es una funcién’creciente de lns tasas
de interés.

Como la tasa de interés nacional es igual a ln tasu mundml i quc tomaremos como
fija, la velocidad del dinero que depende de la tasa de interés, por consngulente también - -
es fiju: o

=it B Ty

si unimos cstos clementos para encontrar la relacién simple entre. la - oferta
monetaria y el tipo de cambio, utilizando el cquxhbno del mercado monetano en la
ecuacion (6), 1a paridad del poder de compra en la ecuacion (1) .

Y la expresion simplificada para el arbitraje del interés en la ecuacién (7),
encontramos la siguiente relacién clave:

MV({i*)=EP* Q (8)

la relacion entre A7 y £ se muestra en la grafica LA.l. se nota que cuando £ sube, la
demanda por dincro M también crece. Una depreciacion, es decir un aumento, en £
lleva a precios internos mds altos y, por tanto a unma mayor demanda de saldos
monetarios.
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Grafica 1.A.1. Relacién de equilibrio entre M y E

" TESIS COH
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)Pcmlicmc = V(i*)/P*Q

M

La ccuacion (8) se puede utilizar para describir A en funcién de £ o, a la inversa, £
en funcion de M. En el primer caso, tenemos M = (E P* Q)/V(i*). En el caso inverso
escribimos £ = (M V(i*)]/(P* Q). Visualizar la relacion de la ecuacién (8) como A en
funcion de £ o como £ en funcion de M, dependera del tipo de sistema cambiario que
mancje ¢l banco central.

Si el banco central fija el tipo de cambio, entonces la ecuacién (8) debe reescribirse
en la forma que muestra a M como funcién del nivel de £ escogido por ¢l banco central:

M =(e P* Q)/V(i*) 9

En términos técnicos si el banco central fija el tipo de cambio, entonces e pasa a ser
una variable exégena en la ecuacidn (9), csto es, e esta determinado por fucrzas ajenas
al modelo (en este caso, por las preferencias de politica del banco central). Por otra
parte, A es una variable endbgena, que esti determinada por las condiciones de
equilibrio de la economia.

Si el tipo de cambio es flexible entonces la ecuacién (9) debera reescribirse de
modo que muestre el nivel de e que es consistente con el nivel de A escogido por el
banco central:

e =[MViYyprP+ Q ' (10)

si el tipo de cambio flota, entonces e es una variable endégena en la ccuacién (lO) yM
pasa a ser una variable exégena.

Como se observa en la grifica LLA.2. para un producto y tasa de interés externa -
dados, hay una relacién lineal positiva entre el dinero y los precios, tal como lo hay
entre el dinero y el tipo de cambio. Una mayor cantidad de dinero va aparejada con un
nivel de precios mas altos en la economia. Cuando la oferta monetaria estd al nivel My,



los precios estin al nivel Pg; cuando la oferta monctaria estd a un nivel més alto M), los
precios también estin a un nivel mds alto P,,

Gréfica LA.2. La relacién de equilibric entre My P

P
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B. El mudelo IS-1.M en cconomia abierta

A continuacion presentaremos ¢l modelo basico de andlisis para una economia
abierta, también conocido como Mundell-Fleming, el cual es una ampliacion directa del
ya conocido modelo /S-LAM, involucrando la apertura de la economia por dos vias. La
primera cs que ¢l precio relativo de bienes internos en términos de importables es un
determinante de la descomposicion del gasto y las exportaciones netas son un
componente de la demanda interna.

La otra via ¢s la relacion existente entre los dos tipos de interés en un mercado
mundial integrado de capitales. Siendo esto, originalmente ¢l modelo /S-LM considera
dos mercados. El mercado de bienes y el de dinero, ahora involucraremos al mercado
externo, compuesto por las relaciones de nuestra economia con el resto del mundo.
Primero empezaremos por describir las curvas que integran al modelo, y la que
estudiaremos a continuacion sera la curva JS.

Las propicdades de la curva /S son: que se desplaza hacia la derecha, es decir la
demanda sc expande, por cualquiera de las siguientes razones un aumento en el gasto G,
una deduccion de la balanza comercial 7, y un aumento en PMKE. La curva IS desplaza
a la derccha cuando A */P sube por que significa que los extranjeros incrementaran su
demanda de bienes nacionales y entonces crecerin las exportaciones.

Asi, la introduccién del sector extemo alterard las condiciones de equilibrio del
mercado de bienes de nueva produccion. Algunos bienes serin demandados por el resto
del mundo y otros bienes demandados por nuestra economia seran producidos en el
sector externo. Considerando que la produccion del asi (Y), esti compuesta por el
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consumo privado (C), Ia inversion (/), el gasto del gobierno (G), las exporlucxones del
pais (X) y las |mporlncnones(1vl). podemos eslablccer ln s:},uxente entldad

Y= C+l+G+x—M G 'V'f:; RN an
la cual podemos expresar de manera funcxonnl como

Y= C(Y)+I(|)+G+X(Q.Y‘) M(qY"‘) (12)

donde
q=p*/p (13)

lo que significa que el ingreso depende del consumo como funcién del mismo ingreso,
la inversion depende de la tasa de interés (), el gasto del gobiemo como una variable
exogena, las exportaciones que estin en funcién del tipo de cambio real (g, el cual se
compone del tipo de cambio, e, los precios externos, p*, y los precios nacionales p) y
del ingreso del resto del mundo (¥*) y finalmente las importaciones que son una
funcién del tipo dc cambio real y del nivel de resto del mundo. Formalizando
obtencmos:

Y=a+aY +b-vi+G+m+dq+0Y*-pY (14)

Donde a, b, m, a, ¥, 6, p son parametros. Despejando Y podemos obtener:

Y=A(d-yi+G+dq+0Y*) (15)
donde:
A=ll-a+p (i6)
y
d=a+a+m an

A partir de esta ccuacién, manteniendo el nivel de ingreso del resto del mundo y cl
tipo de cambio constantes, obtenemos una curva /S con pendiente negativa. Por ltimo
la curva /S se desplaza a la derecha cuando eP¥/P sube, esto es, cuando el tipo de
cambio real se deprecia, por que significa que la demanda se desplaza de bienes
extranjeros a bicnes nacionales. Si hay un cambio en eP” /P.

Supongamos que la economia esti operando bajo tipo de cambio fijo y las
autoridades moncitarias deciden devaluar—devaluacion se reficre a un alza en e solo
para una cconomia que opera bajo régimen de tipo de cambio fijo--.

Manteniendo fijos los precios internos—un supuesto clave de la curva JS-—el tipo
de cambio real se deprecia. Las exportaciones del pais local se hacen mis competitivas
en los mercados mundiales, en tanto que se encarecen las importaciones. Como
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resultado, la balanza comercial mejora y, a su vez, la demanda agregada aumenta para
cualquier nivel de la tasa de interés. Por tanto, la curva JS se desplaza hacia la derecha.

En lo que respecta a la curva LM en el mercado monetario, ademas de considerar el
dinero nacional y los bonos emitidos por el gobierno, como hacemos en una economia
cerrada, también tendremos que considerar las divisas y los bonos extranjeros.

Los agentes podrin optar entre mantener divisas en lugar de dincro si el tipo de
cambio esperado se depreciard en un futuro, alternativamente podrin clegir los bonos
extranjeros si estos ofrccen un mayor rendimiento (dados por la tasa de interés del resto
del mundo, 7*) que los bonos nacionales. Aunque prescindiremos de estos elementos
para la simplificacion del modelo y la segunda sera incluyendo ¢l supucsto de que existe
perfecta movilidad de capitales y paridad en las tasas de interés.

I.o que se traduce en que la tasa de interés nacional serd igual a la del resto del
mundo (i = i* ). Asi pues, al igual que en el caso de una cconomia cerrada, la condicion
de equilibrio en ¢l mercado monetario vendra dada por la igualdad entre la oferta y la
demanda de dincro (/P ), que expresamos como una relacion entre el nivel de ingreso
y el tipo de interés:

H/P=1(Y,i) (18)
altemativamente

/P = L(Y, i*) (19)
Formalizando, podemos obtener:

H/P = B + BY ~ pi* (20)

Donde £, 8,y ¢b son parimetros. Despcjando para Y obtenemos la curva LA,

Finalmente, consideremos el equilibrio en la balanza de pagos, formalmente, la balanza
de pagos(8P) se compone de la balanza comercial (7) y la balanza de capitales(X), de
manera que, la balanza comercial o exportaciones netas, se comportardn tal y como se

describid para el mercado de bienes como funcidn del tipo de cambio real, el nivel de
ingreso del resto del mundo y el de nuestra economia,

Mientras que la balanza de capitales estard en funcién de la tasa de interés nacional,
recordando que suponemos paridad en las tasas de interés, consideremos la tasa del
resto del mundo. Entonces podemos expresar:

BP = T(q, Y*,Y)+K(i*) : @1
Sin la necesidad de formalizar la inclusién de pardmetros, podemos considerar que
el cquilibrio de la balanza de pagos, es decir, cuando su saldo es igual a cero, y éste se’
podra representar para valores dados el tipo de cambio, niveles de ingreso nacionales y
del resto del mundo y tasas de interés. Recordando al mismo tiempo que hemos
supuesto perfecta movilidad de capitales.

Dadas las tres ecuaciones principales de nuestro modelo, podemos concluir que
existird equilibrio pleno de nuestra economia abierta cuando los tres mercados
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satisfagan simultineamente las condiciones parciales de equilibrio. Grificamente serd
cuando las curvas IS-LM-BP intersectan en el mismo punto. Si esta condicién se
cumple, quedaran determinados los valores preestablecidos de lns variables exogenos.
Tal y como lo muestra el siguiente grifico.

Grifica 1.B.3. Las curvas IS, LM, MC y el equilibrio de la demanda agregada en la
" economia abierta

M
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Para finalizar esta breve introduccién a lo que serd nuestro modelo cabe mencionar
que cn la realidad, los esquemas suelen ser mas complicados que los casos extremos de
tipos de cainbio puiamente fijos o tlexibles. Un caso tipico que se presenta cuando se
cstablece un tipo de cambio para las transacciones de la cuenta corricnte y otro mas
depreciado para las operaciones de la cuenta de capitales.

En algunos casos, también hay diferentes tipos de cambio aplicados a diferentes
formas de transacciones comerciales. Un esquema especial que se usa en varios paises
cn desarrollo ¢s el sistema de tipo de cambio reptante (crawling peg). Este sistema
establece un tipo de cambio inicial fijo que se ajusta periddicamente de acuerdo a una
tabla o formula predeterminada. Asi ¢l tipo de cambio reptante es un sistema de
minidevaluaciones.

Ya entrando de Hleno a nuestro modelo hay que mencionar que en cada régimen
cambiario hay un distinto comportamiento de las variables relevantes del mismo. A
continuacion veremos las politicas macroeconémicas en la economia abierta en el caso
de las paridades fijas y posteriormente el caso de las paridades flexibles. Para derivar el
modelo /S-LAM en una economia abierta bajo un tipo de cambio fijo, necesitamos dos
supuestos bisicos:

- Que las autoridades monetarias fijen el tipo de cambio E'y,

- Tomaremos como dados los niveles de G, T, [Q-T777, PMKE A*/P* y P. Sobre esta
base tcndrunos una relacién negativa entre la tasa de interés i y el nivel de demanda
local Q°. ¥ asi obtendremos la curva IS para la economia abierta que se muestra en
la grafica 1.B.3.

Sin embargo, ¢n un régimen de tipo de cambio fijo'y movilidad de capitales, las
autoridades monetarias no pueden seleccionar al mismo tiempo la oferta monetaria y el



tipo de cambio. Cuando las autoridades monetarias fijan E, las familias pueden
convertir su dincro local en activos externos de acuerdo a su conveniencia. Con alta
movilidad de capitales tipo de cambio fijo, l1a tasa de interés local debe ser siempre igual
a la tasa de interés mundial.

La demanda de dinero de las familias estd dada entonces por: M/P =L (i, @°) y la
oferta monetaria se ajusta a medida que las familias compren o vendan dinero local a
cambio de activos externos, de modo que la oferta monetaria es igual a la demanda por
dinero, Dado que estamos definiendo /S-LA en la economia abierta y puesto que los
paises que analizaremos posteriormente, supondremos que inicialmente las curvas /5-
LAM-MC sc intersectan en el punto A en la grifica I.B.3.

Concluimos entonces que, bajo tipo de cambio fijo y movilidad de capitales la
posicion de la curva LA se ajusta a medida que las familias venden y compran moneda
extranjera al banco venual. Con perfecta movilidad de capitales, la economia debe
operar a la tasa de interés mundial, de modo que el equilibrio debe estar en un punto a lo
largo de Ia linca MC (donde i = i*) y la curva LM debe ajustarse para mantener la
consistencia con fa anterior.

Si la curva LA sc desplaza hacia la derecha significa que las familias estan
vendiendo activos extermos para incrementar su tenencia de dinero local, con lo que el
banco central acumula reservas externas durante el proceso. Un desplazamiento de la
curva LA hacia la izquierda significa que las familias estin comprando activos extemos
para disminuir su tenencia de dinero local, de modo que el banco central pierde reservas
externas durante ¢l proceso.

También si la curva /S se desplaza hacia la derecha como esto podria resultar de un
aumento en G, una reduccion en 7, un aumento cn el ingreso futuro esperado o algin
otro shock a la economia que expande la demanda interna. La tasa de interés debe
permanecer en i*. 21 nuevo equilibrio esta en el punto C. Para resumir estos resultados,
bajo el tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales el punto de equilibrio se
encuentra en la interseccion de la curva IS y la linea AC (i = i*).

En cuanto a una expansion fiscal si suponemos que ¢l gobierno inicia un programa
de obras piblicas que involucra un incremento significativo del gasto. A una tasa de
interés dada, la demanda subira en ¢l mercado de bienes, como se muestra en la grifica
L.B.4., esto desplaza la curva /S hacia la derecha. En una economia abierta—que es
nuestro tema de estudio-—con tipo de cambio fijo y movilidad perfecta de capitales, el
equilibrio debe estar en el punto C, a lo largo de la linea BP (donde i = i*%).

La oferta monetaria subird endégenamente a medida que las familias convierten
activos externos en dinero local para satisfacer su demanda de dinero en el nuevo
equilibrio. El banco central intervendra comprando divisas y vendiendo moneda local.
En consecucncia, la curva LM se desplaza para intersectar la curva /S y la linea BP en el
punto C.

Notemos que una expansién fiscal es muy efectiva para hacer subir la demanda
agregada, porque no hay aumento para desplazar las tasas de interés para desplazar la
inversion o el consumo cuando sube ¢l gasto(G). Como resultado de la expansién fiscal,
la demanda agregada crece de Q% a OP), que es el desplazamiento en la curva de




demanda a;,regadn hacia nmbn y hncm la'derccha que se observa también en la grifica
1.B4. .

Gréafica I B.4. Efectos de una expansion fiscal bajo tipo de cambio fijo: (a)El
- esquema IS-LM. (b)La curva de demanda agregada.
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Por supuesto la grifica también describe los cfectos de otros choques en la
cconomia. Una devaluacioén de la moneda local, una reduccion tributaria, un incremento
de la absorcion externa o un aumento en el ingreso futuro esperado tendrian todos una
representacion similar. La curva /S se desplazaria hacia arriba y a la derecha,
provocando un desplazamiento subsecuente la de la curva LM hacia la derecha.

Una devaluacion también desplaza la curva /S hacia la derecha al mejorar la
balanza comercial, con un efecto cualitativo similar al de la evasion fiscal. Por tanto,
bajo un tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la politica fiscal es muy efectiva
para mover la demanda agregada, en tanto que la politica monetaria es por completo
inefectiva. Independientemente de la forma de la funcion de oferta agregada, es una
expansion monetaria no afecta nji al producto ni a los precios. Para las economias
grandes, sin embaryo, los resultados no son tan extremos. Ver grifica L.B.S.



Grifica I1.B.5. Efectos de una devaluacién bajo movilidad perfecta de capitales(a)E!
. esquema IS-LM. (b)La curva de demanda agregada.
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Como resultado, la demanda agregada se mueve a la derecha y el efecto. final
depende de la curva de oferta agregada. Por supuesto, en cada caso la magnitud
especifica del efecto serd diferente, dependiendo de la magnitud del desplazamiento
original de la curva IS. La naturaleza del efecto, sin embargo, es siempre la misma en
todos los casos

En economias como la de Estados Unidos, Japén o l]a Comunidad Europea, tanto la
politica fiscal como la monetaria afectan las tasas de interés mundial. Por ejemplo, una
expansion fiscal en Estados Unidos hard subir las tasas de interés tanto en esta nacién
como en el exterior.

En lo referente a una expansién monectaria si ahora suponemos que el banco central
lleva a cabo una compra de bonos domésticos en el mercado abierto, operacién que
incrementa la cantidad de dinero en circulacién. Los agentes econémicos se encuentran
con que sus portafolios han quedado fuera de equilibrio, esto es, a la tasa de interés
oficial tiene demasiado dinero y muy pocos bonos.
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Este cxceso de oferta monetaria implica que la curva LM se desplace hasta LAS”,
como se muestra en la grifica I.B.6. En cuanto a los efectos de una expansién monetaria
y sin olvidar que nos encontramos bajo un tipo de cambio fijo y movilidad de capitales,
las autoridades monetarias no pueden escoger a la vez la oferta monetaria y el tipo de
cambio, pues las familias pueden convertir su dinero local a activos externos en la
medida en que lo consideran conveniente.

Una expansion monetaria en este marco de referencia desplaza la curva LM hacia
abajo, pero a medida que la tasa de interés interna tiende a caer, ¢l capital sale del pais,
como se puede ver en la grifica 1L.B.6.No obstante, como ni la curva IS ni la tasa de
interés mundial varian, el equilibrio se mantienc en su punto inicial. En consecuencia,
las familias con exceso de disponibilidad de dinero tratan de adquirir activos externos
con ¢l exceso de M.

Con lus familias tratando de comprar activos extemos para reducir su tenencia de
dinero, ¢l tipo de cambio tenderd a depreciarse. El banco central intervienc entonces,
vendiendo divisas y absorbiendo dinero local. Esto significa que la curva LM retrocede
hacia la izquicrda al caer A y el banco central picrde reservas. En otras palabras, la
expansion monetaria provoca una salida de capital, lo que a su vez revierte la expansién
monetaria.

Este proceso no termina sino cuando la curva LA ha recorrido todo el camino de
retormo hasta et equilibrio inicial. Esto implica que, en definitiva, la ofurta monetaria no
cambia, como tampoco lo hace la demanda agregada.

En conclusion, bajo un tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de capitales, la
politica fiscal es muy efectiva para desplazar le demanda agregada pero la politica
monetaria e¢s completamente inefectiva. Sin importar cudl sea la forma de la curva de
oferta agregada, una expansion monetaria no afecta ni el producto ni los preciso.

TESIS CON B
FALLA DE ORIGEN

21



Grafica 1.B.6. Efectos de una expansién monetaria bajo libre movilidad de capitales:
(a)El esquema 1S-LM. (b)La curva de demanda agregada.

(b)

Qo

A continuacion analizaremos como difieren las politicas macroeconémicas y sus
efectos cuando cl tipo de cambio es flexible. Consideremos en primer lugar los efectos
de una politica fiscal expansiva. Un incremento del gasto piblico desplaza la curva /S
hacia la derccha, En la interseccion de la nueva IS y la curva LM, la tasa de interés
interna es mas alta que la tasa de interés mundial, lo que provoca un flujo de entrada de
capitales y una apreciacion de la moneda.

La apreciacion del tipo de cambio causa un deterioro en la balanza comercial y en
la curva IS empicza a retroceder hacia la izquierda. Mientras la tasa de interés se
mantenga por encima del nivel internacional, los flujos de entrada de capital seguiran
apreciando el tipo de cambio. La curva IS seguirdi moviéndose hacia la izquierda. El
equilibrio final sc alcanza en el punto A4 de 1a gréfica 1.B.7.a, donde la curva IS retorna a
su posicion original.

La demanda agregada se mantiene inalterada y, de hecho, la curva de demanda

agregada no se mueve de QF en la grifica L.B.7-b. Asi, bajo un tipo de cambio fijo, la
expansion fiscal provocaba un incremento enddgeno de la oferta monetaria. Aqui, por el
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contrario, la expansién fiscal causa una apreciacién de la moneda local, que compensa
exactamente el efecto expansivo sobre la demanda que resulta del mayor gasto piblico.

Por lo tanto, la demanda agregada se mantiene justo donde estaba originalmente.
Este resultado es notable: la politica fiscal es totalmente desplazada por una declinacion
de las exportaciones netas. En otras palabras, como QD =C + [+ G + BC, el aumento
de G se compensa con la caida de BC. La balanza comercial se deteriora exactamente en
¢l monto que se auments el gasto publico.

En la cconomia abierta con un tipo de cambio flexible y movilidad de capitales, la
tasa de interés no pucde subir; el desplazamiento se produce respecto de las
exportaciones nclas y no de la inversion. Un caso intercsante de expansién fiscal bajo
tipo de cambio flexible ocurrié ¢n Estados Unidos a principios de los 80, durante el
periodo presidencial de Ronald Reagan.

Ante la combinacion de un incremento en el gasto militar y una reduccion en las
tasas de impuesto al ingreso, se produjo un abrupto aumento en el déficit fiscal. A su
vez el crecimiento del déficit hizo subir la tasa de interés local, lo que atrajo capitales
del exterior y aprecio ¢l dolar. Esto perjudicé las exportaciones y produjo un deterioro
en la balanza comercial, todo conforme a lo esperado. Sin embargo, el caso
estadounidense debe analizarse con mas detalle, en el contexto de un pais grande, ya
que las decisiones fiscales de Estados Unidos tuvieron efectos muy importantes sobre la
tasa de interés mundial,
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Grafica 1.8.7. Efectos de una expansién fiscal bajo tipo de cambio flexible: (a)El
esquema IS-LM. (b)La curva de demanda agregada.
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Ahora examinaremos lo que ocurre cuando ¢l banco central incrementa la oferta
monetaria a través de una compra de mercado abierto de bonos domésticos. Esta acciéon
desplaza la curva LM hacia abajo en la grafica 1.LB.8-a. La declinacién incipiente de la
tasa de interés doméstica provoca un flujo de salida de capitales del pais, pucsto que los
inversionistas responden a la brecha entre la tasa de interés interna y la tasa de interés
internacional.

Este flujo de salida de capitales deprecia el tipo de cambio, lo que mejora la balanza
comercial, induciendo asi un desplazamiento end6égeno de la curva /S hacia la derecha,
Micntras la tasa de interés local se mantiene por debajo de los niveles mundiales,
continia la presion sobre el tipo de cambio y esto hace que la curva IS siga
desplazandose hacia la derecha.

El nuevo equilibrio esta en el punto C, en la interseccién de la lineas MC (donde i =
i*) y la curva LM . La curva IS se ha movido enddgenamente hasta la interseccién desde
el equilibrio original, via depreciacion de la moneda. En el nuevo equilibrio la tasa de
interés no ha variado. La demanda agregada, sin embargo, auments de oa senla
grifica [.B.8-a. Este incremento en la demanda proviene de un crecimiento de las
exportaciones netas debido a 1a depreciacién de la moneda.

Por tanto, para una economia pequeiia y abierta con alta movilidad de capitales y

tipo de cambio flexible, la politica monetaria actia a través de su efecto sobre el tipo de
cambio y no a través de un efecto sobre Ia tasa de interés como sucederia en una
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economia cerrada. Con Q° = C + 7 + G + BC, la politica monetaria bajo un tipo de
cambio fijo (cn una encomia pequeiia, abierta. y con movilidad de capitales) actia a
través de sus efectos sobre BC, no sobre C + /. Como las curvas /S-LM se dibujan para
un nivel de precios dado, esto implica que la curva de demanda agregada se desplace a
la derecha en la grafica 1.B.8.

Grafica 1.B.8, Efectos de una expansién monetaria bajo tipo de cambio flexible::
(a)El esquema IS-LM. (b)La curva de demanda agregada
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La sobrerreaccion cambiaria en ténminos generales es un aumento inicial en la
ofcrta monetaria, que provoca que la tasa de cambio spot en el corto plazo,
sobrerreaccione, es decir sobrepase su nivel de equilibrio de largo plazo. La tasa de
cambio spot diverge de su nivel de largo plazo, y la sobrerreaccion de la tasa de cambio
se debe a quc las expectativas de una depreciacién aumentan. E

El andlisis, para comprender el fendmeno de la sobrerreaccién cambiaria, supone,

como al principio, que el valor del tipo de cambio en el corto plazo estd determinado en
el mercado de activos. Suponemos, para el anélisis, una economia pequefia y abierta en
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condiciones de equilibrio en el mercado monetario, de igual manera suponemos que los
agentes forman sus expectativas de manera racional, esto es que no cometen errores de
manera sistemdtica ya que toman en cuenta- toda ‘la" informacién ’para. su
comportamicnto, T

Los supuestos que introduciremos en el modelo simplificado, a pontiﬁudcién son:

- Mercado de activos

© Expecimivss racionales - TESIS CON
i A . | i .
- gllfr-ir::::ﬁ; SZ gczj\:];;ienjusta rapidamente FALLA DE OR.IGEN

- El mercado de biences sc ajusta lentamente

- Pais pequeiio

- Perfecta movilidad de capital

- Sustitucion perfecta de activo domésticos y foraneos

Entonces formalizamos para encontrar la conexién entre la politica monetaria y la
depreciacion det tipo de cambio. Si utilizamos el postulado fuerte del enfoque de /a
paridad del poder de compra en donde el tipo de cambio (e) = p/p* dondc p y p* son
respectivamente los niveles de precios nacionales y externos; y la oferta monetaria real
(mip), es igual a una funcion L (7, ), intuitivamente si e depende tanto de p y p* y éstos
a su vez son una funcion de la oferta monctaria, interna y externa, entonces el tipo de
cambio de ¢ es una funcion de la oferta monetaria, e = e ().

r=r*+x Perfecta movilidad de capital (1)

Donde » y »* son iguales a la tasa de interés interna y externa respectivamente y x
es igual a la tasa de depreciacion esperada, mejor dicho, la expectativa del tipo de
cambio; entonces, nuestra tasa de interés en este momento ya no es necesariamente
igual a la tasa externa. Lo siguiente es expresar la formulacién de las expectativas sobre
el tipo de cambio. Los agentes esperan que el tipo de cambio se modifique cn
proporcion a la diferencia entre el tipo de cambio de equilibrio a largo plazo é, y el tipo
de cambio vigente ¢.

x=0 (€ -c) Previsién perfecta 2)

Siendo 0 el coeficiente de ajuste: Aqui consideramos que los agentes formulan
expectativas de manera racional, es decir, conocen el valor exacto de €. Para esta
siguiente ecuacion resumimos que si los agentes tienen certeza acerca del valor exacto
de € y la esperanza de su crror de prevision (g) es decir E(e) = 0, por lo tanto, el
parametro 9 seri el correcto. Ahora, tomando en cuenta la ecuacion de la tasa de interés
(2), la expectativa de evolucion del tipo de cambio con la ecuacién de demanda . de
dinero (saldos reales) es la siguiente:

m—p=-Ar+ ¢y Equilibrio monetario Ms = Md 3)
Donde y es el nivel de producto, m la oferta monetaria, p el nivel de precios y 1 yé

los coeficientes paramétricos. Las combinamos y resolvemos para la condicién de
equilibrio del mercado de activos:
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p—m=—¢ y+Air* +4 0 (& -e) Equilibrio con expectativas (4)

Estd condicién de cquilibrio supone el cumplimiento de tres condiciones. Que la
demanda de dinero sea igual a la oferta, que los tipos de interés, una vez tomada en
cucnta la tasa de depreciacion, se igualan internacionalmente y que las expectativas sc
forman de acuerdo a la ecuacion (2). Podemos expresar csta ecuacion en términos de
desviaciones del equilibrio en el largo plazo de la siguiente forma:

pP-m=2Ar*-0y (5)

donde consideramos la cantidad de dinero, el tipo de interés externo y el nivel de
producto como dados. Resultado que cn un ecstado de crecimiento sostenido la
depreciacion csperada y verdadera se suponen que son iguales a cero. Restando la
ecuacion (3) de (4), obtenemos:

p-p=20(T%-c¢) (6)

e=% —(1/A0)p-p) (6a)

La ecuacion (Ga) se dibuja en la grifica 1.C.9 como la funcién A4, Esta muestra que
cuando el nivel de precios se encuentra por encima de su nivel de equilibrio en ¢! large
plazo, cl tipo de cambio seri menor que ¢l nivel de tipo de cambio de equilibrio en el
largo plazo. En este caso la expectativa de la tasa de equilibrio en el tipo de cambio sera
de depreciacion, caso contrario si la expectativa es de apreciacion, el tipo de cambio
spot deberi estar por encima de su nivel de equilibrio en el largo plazo.

Grafica 1.C.9. Equilbrio en el mercado de activos

A p=0 ' ﬁW

FALLA DE ORIGEN |

La curva de ln Tuncién p= 0 1mphcn el ethbno no inflacionista de largo plazo en
el mercado de bicnes. En donde se supone que un incremento del nivel de precios crea
un exceso de ofena y un mcremento en la tasa de interés. Pam restablecer el equilibrio,
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el tipo de cambio debe depreciarse mds en proporcién al impacto deflacionista de
mayores tasas de interés.

Hasta aqui hemos analizado el equilibrio en el mercado de activos en el corto plazo
con ¢l tipo de cambio y el nivel de precios. Podemos ahora hacer un anilisis sobre el
ajuste que este muercado realiza ante un incremento repentino de la oferta monetaria.
Ante cste aumento. los agentes podrin esperar que el tipo de cambio y el nivel de
precios de equilibrio en el largo plazo se mantendrd como constante debido a que en el
largo plazo el dinero es neutral,

En términos grificos (ver la grifica 1.C.10), se considera que la economia pasa del
punto B al B’ debido a que los precios en el mercado de bienes se ajustan con menos
dinamismo, cs decir, mas lentamente. Entonces, este incremento en la oferta monetaria
(de A a A’) en ¢l corto plazo equivale a un incremento en los saldos reales de dinero.
disminuyendo con cllo la tasa de interés, impactando al tipo de cambio en el corto plazo
hacia una depreciacion debido a que se deduce de la ecuacion (6a)que el tipo de cambio
y el nivel de precios de equilibrio en el largo plazo se incrementardn.

La magnitud en la que ¢l tipo de cambio se depreciara sera:
de/dm =1 + (1/10) La sobrerreaccion (©)
teniendo en cuenta que de = dp = dm debido a la neutralidad del dinero en el largo

plazo.

Grafica 1.C.10. Equilibrio en el mercado de activos, con un Incréniento én Ia oferta
monetariu S B )
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En consecuencia, el tipo de cambio de corto plazo se sobrerreaccionard, por encima
del incremento en ¢l tipo de cambio a largo plazo. Como en el corto plazo, el nivel de
precios se ajusta mas lentamente podemos decir que este nivel esta dado, entonces para
cquilibrar €l mercado de activos el tipo de cambio debe depreciarse hasta el punto B**
que es el nivel hasta donde llega el sobreajuste.
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Entonces para obtener una expectativa de apreciacion, el tipo de cambio spot tiene
que ser mayor que el tipo de cambio de equilibrio a largo plazo. Esa apreciacion se
realizarii de manera tal que al mismo tiempo el nivel de precios en el corto plazo vaya
incrementdndose hasta alcanzar su nivel de equilibrio en cl largo plazo.
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'CAPITULO II
CONSEJO MONETARIO Y DOLARIZACION

A su término podrian aguardamos la racionalidad, la 'igunldad y la creatividad
en armonia y los hombres podrian vivir en hbertnd Asplrnr a esto ecs el
auténtico desaflo.

Herman Van Der Wee. Ilularxa Econolmca Mundml del siglo XX Prosperidad
v crisis, r creci y bio,  1945-1980. Ed, Critica,
Barcelona, Espaiia, 1986.

Vengan escritores y criticos

que profetizan con su pluma

y mantengan abiertos los ojos.

Nunca volverin a tener otra oportunidad
Y no se precipiten

pues [a rueda todavia esta girando

pues los ticmpos estin cambiando...

Bob Dylan

Una moneda incierta y desordenada es una deficiencia vital de la sociedad,
porque se hace sentir profundamente en toda la vida econémica.
Carl Menger en Samuelson (1997)

A. REGIMENES CAMBIARIOS ALTERNATIVOS

En este capitulo analizaremos tanto ¢l tipo de cambio fijo como el flexible, cudles
han sido sus logros y sus fracasos. Asf de acuerdo a la nueva ordenacién econdmica
desencadenada a partir de la segunda posguerra, concretamente, con la confrontacion y
ulterior consolidacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) como el mecanismo
institucional para regular el sistema financiero intemacional y el régimen cambiario, la
discusion ¢n tomo a la regulacion de los sistemas monetarios se insertd en las mesas de
discusion tanto académicas, como politicas.

Recordemos como los diversos esfuerzos por estabilizar un sistema monetario
internacional literalmente desquiciado por los embrollos de la guerra, y el rompimiento
de un esquema ccondmico ligado comercialmente al librecambismo y en sus
repercusiones productivas al fordismo, vinieron a crear un patrén ligado al délar como
la moneda “dura” par excellence.

Y es aqui donde nos detendremos brevemente para analizar el acuerdo de Bretton
Woods, dicho régimen, proponia tipos de cambio relativamente fijos. Asi mantener un-
tipo de cambio fijo con respecto a otra moneda, quiere decir que se estd dispuesto a
intercambiar una cierta cantidad ilimitada de dinero nacional por activos denominados
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en divisas a dicho tipo de cambio, para poder fijarlo ¢l banco central debe de intervenir
en el mercado de divisas en cualquier momento que sea necesario, esto con el fin de
evitar que se produzca un exceso en la oferta o en la demanda de activos denominados
en su moneda.

El compromiso de mantener fijo el tipo de cambio obliga al banco central a
sacrificar su capacidad de utilizar politica monetaria para estabilizar su economia, y por
su parte una politica fiscal expansiva no causa a corto plazo una apreciacion real, que
tenga un efecto de desplazamiento en la demanda agregada, lo que obliga al banco
central a comparar activos externos y a incrementar su oferta monetaria,

A largo plazo la politica fiscal expansiva origina una apreciacion real de la moneda,
un incremento de la oferta monetaria y una aumento cn el nivel de precios internos,
mientras que una devaluacion hace que los niveles de oferta monetaria y precios a largo
plazo aumenien e proporcion al tipo de cambto. Asi una crisis de balanza de pagos se
produce cuando los participantes en el mercado esperan que el banco central modifique
el tipo de cambio.

Por otra parte cuando en un sistema mundial de tipo de cambio fijo, en que los
paises vinculan el precio de su moneda a una divisa de reserva, esto implica una
sorprendente asimetria, en donde ¢l pais emisor de la divisa reserva, que no tiene que
fijar ningn tipo de cambio, puede influir en la actividad econémica, tanto interna como
externa. mediante la politica monetaria, lo que refleja el hecho de que el pais emisor de
dicha divisa no contribuye a la carga de financiar su balanza de pagos.

En general el sistema de tipos de cambio fijos funciona como ya se menciono
anteriormente y a pesar de que este funciond casi una década—de 1950 a 1960— este
empezé a experimentar dificultades, y la caida definitiva del régimen Bretton Woods se
da en marzo de 1973 y representod un cambio fundamental de un sistema ajustable a un
amplio régimen de tipo de cambio flexible.

Luego, con la fractura de Bretton Woods a principios de los sctentas, la flotacion de
las diversas monedas se implementé como el mecanismo mds adecuado para que se
p
diversificara el sistema monetario internacional. Aqui podemos reconocer a los procesos
embrionarios de una globalizacion que erosiona a partir de la segunda posguerra. Y
podemos reconocer igualmente otro rasgo el “renacimiento” de Europa como espacio
importante por si niismo.

Y a partir de la década de los setenta cuando comienza a desligarse de la égida que
Estados Unidos habia querido imponer en el viejo continente; asi, la globalizacién delas
monedas también aparcce, ya que las monedas fuertes de Europa, como el marco, la
libra y el franco, sc desligaron del patrén délar y comienzan a cotejarse, equipararse con
otras—entre ellas y con el ascendente poder del yen japonés--,

Asi, aunque no se sigue un patron délar, si se da atin una tacita adherencia natural a
éste, con salvedad de una libre flotacion. Empero, a partir de fines de los setentas y
principios de los ochentas, surgen diversas opciones sobre la discusion del tipo de
cambio: ;por qué? Pues porque en términos tedricos, se habia validado ya en ese
entonces el neoliberalismo econémico promovido por Friederich August von Hayek y
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Milton Friedman principalmente, con el paradigma monetarista como bandera de las
cuestiones financiecras.

Ahora pues, analizaremos c6mo funciona el tipo de cambio flexibles. Un sistema de
cambios flexibles es aquel en el que el tipo de cambio es determinado por las fucrzas de
mercado dc la oferta y la demanda. “Es decir, en un sistema de tipos de cambios
flexibles, los precios relativos de las monedas son determinados por las compras y
ventas entre los individuos, las empresas y los estados” (Paul A. Samuclson y William
D. Nordhaus, 1997).

Dentro de la clase de sistemas de tipo de cambio flexibles, cabe distinguir dos casos
importantes: ¢l sistema de fluctuacion libre y el de fluctuacion controlada. La diferencia
entre las dos depende del grado de intervencion del Estado. Si el Estado interviene en
los tipos de cambio cuando compra o vende su propia moneda u otras para influir en los
tipos de cambio, lus gobiernos generalmente suelen intervenir mucho cuando creen que
¢l tipo de cambio de su pais si es mds alto de lo descable.

En un sistema de tipos de cambio libremente fluctuantes, los precios son
determinados por las fuerzas de la oferta y la demanda, es decir deja que ¢l mercado de
divisas determine ¢l valor del délar. En la realidad pocos paises dejan que su moneda
fluctué libremente, dirigen sus tipos de cambio, interviniecndo para impedir que
experimente prandes fluctuaciones o incluso para mantener una paridad o tipo de
cambio objetivo con respecto a otros paises.

En general, la defensa de la flexibilidad de los tipos de cambio se argumenté ya que
proponia mayor autonomia monetaria y simetria y que dichos tipos de cambio darian a
los responsables de las politicas macroeconémicas nacionales una mayor autonomia
para dirigir sus cconomias, asi como también sec predijo que los tipos de cambio
flotantes eliminarian - ripidamente los desequilibrios fundamentales, que habian
conducido a los cambios de paridad y a los ataques especulativos bajo tipo de cambios.

Pero, por otra parte, estaban los criticos de los tipos de cambio flexibles, ya que
algunos temian que la flotacion fomentara los excesos monctarios y fiscales, y las
politicas de empobrecimiento. Otros criticos mantenian que los tipos de cambio
flexibles estarian sujctos a especulaciones desestabilizadoras, y que la incertidumbre
sobre los tipos de cambio perjudicaria ¢l comercio y la inversidn intemmacionales.

Finalmente, algunos economistas se preguntaban si los paises estarian dispuestos,
en la practica, a no hacer caso a los tipos de cambio al formular tanto sus politicas
monetarias como sus politicas fiscales. Pensaban que el tipo de cambio era
suficientemente importante como para convertirse en un objetivo de la politica
econémica por si mismo.

En 1991, se cumplicron dos decenios desde la introduccién de los tipos de cambio
flexibles y muchos economistas han coincidido en seiialar "teniamos grandes esperanzas
de que los tipos de cambio flexibles permitieran a nuestras economias adaptarse a las
variaciones de las condiciones econdmicas nacionales sin producir ciclos econémicos o
fluctuaciones monetarias inaceptables. Pero al dejar las monedas al libre mercado, éstas
han vagado como una pandilla de marineros borrachos. Debemos controlar de alguna
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manera estos discolos tipos de cambio” (Paul A. Samwuelson y William D. Nordhaus,
1997).

En este contexto, es muy importante la contribucion de Friedman. De aqui en
adelante me referiré al tema de los regimenes cambiarios en la contempordncos. Asi,
retomando a Fricdman, es claro que para éste existe una franca adhesién al tipo de
cambio fexible. El argumento friedmaniano para defendcer el tipo de cambio flexible es
que bajo ¢l escenario del libre mercado, si un pais tiene superdvit (entradas de divisas
cxtemas) o sca, un exceso de demanda local de divisas externas, luego entonces el tipo
de cambio subira,

Si hay un superdvit, los tenedores de moneda local especularin con ésta
vendiéndola para comprar otra divisa, asi habrd mayor cantidad de moneda local y
creceran las reservas para absorber el superavit. Si ¢l caso es déficit, aquellos tenedores
compraran nivncda focal ayudando a subsanar el déficit

Este punto ¢s sumamente importante, ya que, en estos tiempos en que el mercado
plenamente desregulado se erige como el espacio tnico de relaciones econémicas, las
condiciones impelen a los diversos paises por conseguir un nicho en dicho mercado,
luego entonces, si asumimos verdadera a Ia competitividad como la llave para acceder a
las bondades del mercado mundial, tener un tipo de cambio que favorczca la
competitividad es una condicion muy importante.

En consecuencia. a decir del puni del monetarismo, “el tipo de cambio es, por
consiguicnte, un precio en potencia extremadamente sensitivo. Las modificaciones en el
tipo de cambio se producen autométicamente, y continuamente, y de este modo ticnden
a producir movimientos correctivos antes de que se acumulen tensiones que originen
mis crisis” (M. Friedman, 1967). Es claro ya que la vision de Friedman, toda medida
para resolver las crisis como la mexicana del 94 y otros casos, consiste en la libre
flotacion de la moneda, es decir, en un tipo de cambio flexible.

Regresando al tema de 1a competitividad, un tipo de cambio flexible es adecuado en
tanto se inserta ¢n un ambiente de vaguedad, flexible, abierto y en constante variacién
que no soportaria un esquema de tipo monctario intemacional, en donde la informacién
fluye con tal vértigo, y las telecomunicaciones permiten transferir sumas exorbitantes de
dinero de un lugar al polo opuesto, que un régimen fijo reventaria a la brevedad.

Por tal causa, bajo un régimen flexible, consideremos que si un pais devalia su
moneda con respecto a otra, abarata sus exportaciones y encarece las importaciones, ya
que el tipo de cambio real no es otra cosa que el costo real de las importaciones. En este
caso, la cconomia externa paga “menos” a la economia doméstica, y por otro lado sus
mercancias, para ser importadas, requieren de un pago mayor. El tipo de cambio, al ser
¢l costo real de las importaciones, acttia como catalizador en la balanza comercial, como
un artilugio de cquilibrio.

Es éste precisamente el efecto conocido como de “absorcion”, consistente en la
especulacion Hevada a cabo por los tenedores de moneda doméstica para cubrir, ya sea

un déficit o aligerar el superdvit en las entradas de divisas extranjeras. Asi, “si se
considera, por ejemplo, que el alza del tipo de cambio serd sélo temporal, los tenedores
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de la moneda de esos paises tendrin el incentivo de vender o comprarla a un precio mas
bajo (M. Friedman, 1967).

Actuando de esa manera, proporcionan la cantidad de moneda nacional necesaria
para absorber el exceso de demanda que ha ocasionado la subida inicial del tipo de
cambio; esto es, absorber parte de lo que hubieran sido entradas del superavit de divisas
al tipo de cambio anterior. Inversamente, si se considera que la baja sera temporal
existird un incentivo para comprar moneda nacional con el objetivo de revenderla a un
precio mds alto.

Evidenlemente, el paradigma fricdmaniano se trata de un enfoque validado por los
tipos de cambio flexibles, desaforados a la 16gica del mercado libre, La absorcion de
déficit o superivit esta en relacion directa a la dptica lucrativa de aquellos tenedores de
moneda local, acelerando ya sea el alza o 1a baja de cambio hasta lograr el vanagloriado
equilibrio. Las condiciones contemporaneas de la economia planetaria impelen a la
bisqueda de mecanismos adecuados para acometer la laxitud de un sistema monetario
desregulado ¢ inestable.

Estos mecanismos deben ser precisamente relajados para adecuarse a las
caracteristicas mismas de este sistema. Asi, en el corto plazo, un tipo de cambio flexible
¢s pertinente para ir acorde a las tendencias mundiales, pero un tipo de cambio mixto a
largo plazo e¢s una altermativa a considerar a nivel mayoritario para que pueda ser
efectivo, no obstante dependeri del consenso y los acuerdos institucionales pertinentes.

Insistimos, mientras la vagucdad, la incertidumbre, el vértigo continte, no podrd
ajustarse un sistema monetario equilibrado en ¢l tiempo que quede exento a las
variaciones tan frecuentes que cada dia soportamos con mayor cercania y que han sido
signados en los paises periféricos con nombres tan folcléricos como cfectos *“tequila™,

o,

“vodka™, “dragén”, “samba” y “tango™.

Por otro lado, debemos recordar que la globalizacién no se basa ni puede basarse
enteramente en el tipo de cambio y sus manipulaciones. Recordando al célebre
economista chileno Fermando Fajzylber, la competitividad basada en los artilugios
monetarios resulta una competitividad espirea, mientras que la competitividad real, sélo
puede encontrarse en los incrementos derivados de la produccién.

B. CONSEJO MONETARIO

En este apartado y el siguiente analizaremos cémo debido a la crisis financiera
internacional que comenzé en nuestro pais en 1994-1995 y mas recientemente sacudié
¢l sudeste asidtico, Rusia y Brasil ha suscitado serios interrogantes sobre la viabilidad
del orden monetario actual. “*Por ello es que el secretario del Tesoro de Estados Unidos,
Robert Rubin, insiste en una “nueva arquitectura financiera global”. La verdadera
disyuntiva es si el gobiemo o el mercado debe ser el centro del nuevo universo
monetario™ (Dorn, 1999).

El sistema monetario de caja de conversion es un mecanismo extremo de fijacién
del tipo de cambio cuya caracteristica es el respaldo del 100% de la base monetaria con
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una moneda de reserva. Sus origenes se remontan a 1849, cuando fue implementado por
primera vez en Mauritania, una pequeia isla de la colonia britinica. Las cajas de
conversién se desarrollan lentamente en paises pequeiios, hasta alcanzar su pico en los
afios cincuenta, cuando fueron bruscamente abandonadas, acusadas de ser un vértigo del
colonialismo.

Décadas mas 1arde, y a medida que el sistema de bancos centrales se volvia incapaz
de proveer estabilidad cconémica a las pequefias economias del tercer mundo, las cajas
de conversion volvieron a ser una alternativa atractiva. Hong Kong, Argentina y muchos
otros paises han implementado este sistema en las dos tiltimas décadas, y su éxito ha
sido catalogado por algunos como “milagroso”(Cavallo, 1998). Aunque ahora con la
situacion actual de Argentina y la salida de la caja de conversion su éxito ain es
cuestionable.

El modclo Jde consgjo monctario implica reconvertir el actual sistema monctario en
una especie de patron dolar, es decir, un sistema monetario donde toda la masa
monctaria ¢si¢ totalmente respaldada por reservas en ddlares. Este sistema se basa en
tres clementos: un tipo de cambio fijo a una paridad realista, total convertibilidad de la
moneda nacional con la moneda “ancla”, y una ley monetaria a nivel constitucional que
prohiba al banco central (o consejo monetario) aumentar la base monetaria mas atla de
las reservas “liquidas™ disponibles en divisas o metales preciosos.

Bajo este sistema la estabilidad del sistema monctario no depende de juicios
discrecionales, sino de reglas bien definidas. En un consejo monetario, el sefioriaje se
denva de las ganancias en intereses sobre el monto de reservas disponibles. En paises de
baja inflacién ¢l seioriaje representa un 1% del PIB. El analisis de costo-beneficio debe
medir esta pérdida con relacion a las ganancias en crecimiento de una baja dramética en
las tasas dc interés. Bajo este esquema, el banco central ¢s sustituido por un consejo
monelario cuyo tinico objetivo es mantener la estabilidad de la moneda.

Para cllo se determina una moneda internacional que serd usada como reserva
principal y s¢ establece un tipo de cambio fijo en relacién a la moneda escogida a la
reserva. Para ascgurar la convertibilidad de la moneda, sc establece como regla
inquebrantable que la base monctaria (que corresponde a la cantidad de dinero en poder
del publico y a los depdsitos de los bancos comerciales en el banco central) debe estar
respaldada en al menos un 100% por las reservas de la moneda escogida.

De esta forma, el pais que adopta este esquema “importa™ la credibilidad del
banco central cuya moneda ha escogido como reserva. El consejo monetario tiene
control limitado sobre la cantidad de dinero que circulard cn la economia, y por lo
mismo su influencia sobre las tasas de interés serd practicamente nula. Adicionalmente,
¢l conscjo monetario no actia como prestamista de dltima instancia ni regula la
actuacion de los bancos comerciales.

“Esto es relevante porque al no haber un prestamista de Gltima instancia, los
bancos comerciales estan mds dispuestos a enfrentar corridas que amenacen su
existencia, sobre todo si no mantienen una posicion sélida. Usualmente, un consejo
monetario tampoco recibe depésitos de los bancos comerciales, por lo que son estos
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bancos los responsables de tener reservas suficientes para garantizar los depésitos del
hlianl
publico’ ™.

Una caracteristica importante es que ¢l consejo monetario no puede, en teoria,
prestarle al gobierno para financiar su déficit, ademds de que estd mds protegido a la
presién politica que pudiera ejercerse sobre él. De la misma forma, y en teoria, un
consejo monetario no puede crear inflacién por que no controla la cantidad de dinero en
circulacion.

El seforiaje que obtiene (que es la ganancia por emitir una moneda) proviene sélo
de la diferencia entre la tasa de interés que recibe por sus activos y los gastos de
operacion, ya que sus pasivos (papel moneda) no pagan intereses. El seiloriaje por
inflacién que actualmente obtiene un banco central y que es usualmente considerable,
no se¢ obtienc en un consgjo monetario.

Bajo este ¢squema de tipo de cambio fijo y tasas de interés influidas exdgenamente,
los ajustes en la cantidad de dinero estian determinados por la variacién de las reservas
intemacionales, que son ¢l resultado de la balanza de pagos del pais, y su impacto es
directo sobre Ja actividad ccondmica. Para instrumentar con éxito un conscjo monetario
se requicre que se cumplan ciertas condiciones de tal forma que es necesario, un periodo
de transicion donde dichas condiciones se establecen.

En su forma mas general, los pasos para la instrumentacién de un consgjo
monetario son los siguientes” :

a) Delegar a otras instituciones las funciones del banco central diferentes de
proveer la base monectaria; es decir, todo lo relacionado con supervision,
investigacion, generacién de informacién econémica, etc. De especial
importancia es definir qué se hard con la funcién de prestador de iltima
instancia.

b) Permitir un periodo breve de flotacién completamente libre del tipo de
cambio. Dado que el tipo de cambio se va a fijar de manera permanente, es
muy importante que el nivel en el que se fije sca muy cercano al nivel de
equilibrio, ya que de lo contrario se inducen distorsiones graves en la
economia y cn ¢l funcionamiento de los mercados. De acuerdo a Hanke,
permitir una flotacién completamente libre por un periodo de 90 dias es
suficiente para que ¢l mercado ubique al tipo de cambio en su nivel de
equilibrio. Para permitir una flotacién realmente libre, hay que eliminar todas
las regulaciones cambiarias vigentes.

c) Hacer transparentes y predecibles las acciones del banco central. Para ello, el
banco central deberd publicar toda la informacién importante, sobre todo
respecto o su balance, y debera evitar acciones de politica que desconcierten o
desestabilicen en los mercados. También es muy recomendable que comience

' A menos que sc consiga que el banco emisor de 1a moneda escogida como reserva esté dispuesto a ser
?rcs(amislu de tiltima instancia.
Dec acuerdo a Steve Hanke, que es uno de los principales pr del de 3]
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a obscervarse una correspondencia entre la base monetaria y el monto de
reservas internacionales.

d) Convertir parte de las reservas de los bancos comerciales en billetes y
monedas del consejo monetario o en activos internacionales. Cancelar la parte
restante de las reservas de los bancos ¢n poder del banco central para evitar
que usto genere inflacidn, lo que quicre decir destruir la cantidad de billetes y
monedas anteriores en poder del banco central.

c) Al mismo tiempo, el consejo monetario se asegurard de contar con el minimo
necesario (por lo menos 100%) para respaldar su base monetaria con reservas
internacionales.

f) Referir lus activos y pasivos restantes del banco central al consejo monetario,
el cual comienza a operar. El banco central dejara de existir.

De acuerdo a Hanke (1990), un periodo de 120 dias es suficiente para implementar
un consejo monctario en términos generales. Ahora bien, existen varios problemas que
deben resolverse para la implementacion del consejo monctario. Uno de estos
problemas cs la cleccion de la moneda extranjera que se utilizard como reserva
internacional.

Dada la formacion de grandes bloques comerciales, la eleccion de la moneda que
sera utihizada como reserva es relativamente simple ya que basta con ver si el comercio
del pais se encuentra en la esfera de influencia del délar, del euro o del yen japonés.
Otro problema es determinar la cantidad minima de reservas internacionales que se
requeririn para respaldar la base monetaria, y que dependerin no sélo del tamaifio de la
base, sino de la cantidad de depésito de los bancos comerciales en el banco central y de
otras consideraciones.

También ¢s relevante la cuestion de como se obtendrin, en dado caso de que no se
cuenten con cllas, las reservas intermacionales para respaldar la base monctaria.
Finalmente ¢s muy importante anticipar las consecuencias inmediatas de la adopcion de
un esquema de consejo monetario, lo que dependerd en gran medida de la situacion en
que se encuentra la cconomia,

8i, por cjemplo, se implantara un conscjo monetario en una situacién de fuertes
desequilibrios macroeconémicos (como un déficit fiscal o un déficit en cuenta corriente
elevados), los efcctos de su aplicacién pueden resultar traumadticos para el desempefio
de la economia, ya que esto se tendria que ajustar abruptamente a las nuevas
condiciones de liquidez que regiran bajo el nuevo esquema, y pudiera resultar incluso
insostenible.

Cono ya mencionamos anteriormente en este régimen las reservas son iguales al
100% o mas de los billetes y monedas en circulacién, de acuerdo a la ley. Este régimen
genera ganancias (sefioriaje) de la diferencia entre el interés ganado de sus reservas de
activos (moneda de respaldo extranjera) y el gasto de mantener sus pasivos (billetes y
monedas en circulacién). Una caja de conversion ortodoxa no tiene control discrecional
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sobre la cantidad de billetes, monedas y depésitos que provee, ya que las fucrzas
determinan el dinero en circulacién.

Las caracteristicas de la caja de conversion son:

a) Convertibilidad: el sistema de cajas de conversién es un sistema de tipo de
cambio fijo. Una caja intercambia billetes y monedas por un activo de reserva
externo y viceversa a una tasa fija. La mayoria de las cajas de conversion
emplearon securitics denominados en moneda extranjera como su activo de
reserva, ¢s decir a la moneda de respaldo. La caja de conversion cobra una
pequefia cuota para cubrir los costos de las transacciones de intercambio, pero
no necesariamente, ya que sus intereses ganados podrian exceder por mucho a
SUS gastos.

El sistenia de caja de conversion permite la completa convertibilidad de sus billetes
en la moneda de respaldo Ya que los depdsitos bancarios son convertibles a los billetes
y monedas de la caja a una tasa fija, los depédsitos igualmente son convertibles a la
moneda de respaldo. Sin embargo, la caja de conversion no tiene la responsabilidad de
convertir los depdsitos en billetes y monedas. Los bancos deben de mantener las
reservas necesarins de billetes y monedas emitidos por la caja para satisfacer la
demanda de los depdsitos de los consumidores.

Generalmente. la caja de conversion no es el tnico poseedor de moneda de reserva
en un sistema de caja de conversion: los bancos comerciales también cuentan con esa
tacultad. Las personas que descan convertir los depositos de moneda local a extranjera,
pucden hacerlo directamente, intercambiando dep6sitos en moneda local por moneda
extranjera en su banco o pueden hacerlo indirectamente transformando en efectivo los
depoésitos por notas emitidas e intercambiando estas notas por moncda extranjera en la
caja,

Por tiltimo, ¢l término de convertibilidad ilimitado en la moneda de respaldo, esto
implica que ¢l sistema de caja de conversién ortodoxo, no existe restricciones en las
transacciones de cucnta corriente (compra-venta de bienes y servicios) y de cuenta de
capital (compra-venta de activos financicros como bonos extranjeros).

b) Moneda de respaldo: la moneda de respaldo es la que se elige por su estabilidad
y por la aceplacién intemmacional que tiene. Para la mayoria de las cajas de
conversion que existen, las monedas de respaldo son generalmente la libra
esterlina y el dolar americano. El pais que emite la moneda de respaldo se le
denomina pais de respaldo.

¢) Politica monetaria: una caja de conversién carece de poderes discrecionales; es
decir el banco central no utiliza la oferta monetaria como herramienta
correctiva. Al fijarse el tipo de cambio, el stock de dinero en la economia se
ajusta automiticamente. Las operaciones en una caja de conversién son
completamente pasivas y automdticas. La unica funcién de una caja es
intercambiar billetes y monedas por la moneda de respaldo a una tasa fija. A
diferencia de un banco central, una caja de conversién ortodoxa no le presta al
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gobiermno, a bancos locales o a empresas. En este sistema, el gobierno puede
financiar st gasto sélo con impuestos o préstamos externos

Reservas: una caja de conversidon cuenta con activos externos iguales al menos
al 100% de los billetes y monedas cn circulacién. Los activos pueden ser
commodities (los cuales son externos en el sentido de que el sistema financiero
no los crea), moneda extranjera, o mas frecuentemente, securitics emitidos en el
extranjero denominados en la moneda de respaldo. El 100% de activos externos
garantiza que si todos los poscedores de billetes y moncdas quisicran
convertirlos en monedas de respaldo, la caja de conversion cuenta con la
capacidad de hacerlo.

La caja de conversion cuenta con una proporcion de reservas en forma liquida,
como depésitos bancarios ¢n ¢l pais de respaldo. Si las condiciones lo permiten, la caja
tambié¢n pucde hacer algunas reservas en formas iiquidas pero mas productivas, como
securitivs de largo plazo. Es por eso que comiinmente, las cajas de conversion
mantienen reservas de 105 o 110% de sus pasivos, s decir, para tener un margen de
proteccion por si estas inversiones menos liquidas pierden su proteccion.

c)

la

Inflacién y tasa de interés: una caja de conversion no trata de influir en la tasa
de interés, ya que establece una tasas de descuento como un tipico banco
central, El tipo de cambie (ijo con la moneda de respaldo alienta a) arbitraje que
tiende a mantener las tasas de interés y la inflacion en el pais igual que en el
pais de respaldo. Sin embargo, ocurren excepciones cn paises que remplazan a
bancos centrales altamente intlacionarios por cajas de conversion.

En estos casos, los precios de los bienes son baijos (inicialmente) en términos de
moneda de respaldo, ya que la moneda local carcce de confianza. Con una

moneda suave ocurre un periodo de incremento de precio; la inflacién es mds baja y
es mayor que en el pais de respaldo. Esto es normal y no crea presiones econémicas
para devaluar la moneda: el precio aumenta gradualmente y la inflacion anual cae a
un digito, como sucedio en Argentina.

)

El

_Sciioriaje: ¢l schoriaje es por definicion el ingreso que percibe ¢l gobierno como

resultado de su poder monopdlico de emision de moneda. Al imprimir moneda
¢l costo ¢s muy bajo y los billetes y monedas pueden cambiarse por bienes y
servicios. Por lo tanto, ¢l sefioriaje puede medirse por ¢l poder adquisitivo del
dinero quc se pone en circulacion en un periodo determinado. A diferencia de
los bonos o la mayoria de los depdsitos bancarios, los billetes y monedas no
pagan interés; ya que son como un préstamo libre de interés para las personas
que lo poscan.,

flujo anual del sefioriaje es simplemente el incremento en el volumen de la

moneda doméstica, asumiendo que no hay remuneracién de requerimientos de reservas
de los bancos. Como contraparte de la emision de moneda, el banco central adquiere
activos que pagan interés, como las monedas extranjeras, bonos del gobiemo y
préstamos a los bancos privados. En un consejo monetario (caja de conversién) por
cjemplo, el banco central debe adquirir reservas externas en una cantidad igual a la
emisién de moneda doméstica.
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Como resultado de la emision de deuda que no genera interés (moneda) y el stock
de activos que ganan interés (reservas extranjeras), el banco central percibe beneficios,
los cuales, generalmente, son llamados sefioriaje (incremento en volumen de moneda
doméstica) y el resultado de la ganancia del banco central puede crear alguna confusion.
De acucrdo a Guidotti (1992) es util mostrar, entonces que estas dos cantidades son
equivalentes en valor presente. Para ¢l consejo monetario, puede hacerse de la siguicnte
manera. Primero, €l valor presente del incremento anual de la moneda es igual a:

Sy =M, = My + [ Myp= My 7 (14 D)} + [Mysz - Mot/ (1+0)°] + ... [©))

Segundo, los beneficios del banco central son el interés ganado de las reservas (este
en divisa) en el cual el valor presente es igual a:

Sy = [iM/ 14 0]+ [i Myt 7 (14 0)2] + [iMya 7 (1+ )] + ... 2)
Reordenando del lado derecho de la ecuacién (1) tenemos:
Sy == My +[ iM/ 14+ i1+ [ Mt 7 1+ )] + [iMyea 7 (1+ 1] + ... = Sa — M (3)

Asi se muestra que las dos medidas son equivalentes en valor presente, excepto por
el stock inicial de dinero My.;. Aqui la ganancia del emisor va hacer igual al interés
ganado sobre las reservas menos ¢l gasto de colocar billetes y monedas en circulacion.
Los gastos gencralmente son inferiores al 1% anual de los activos. Adicionalmente, si
los billetes v monedas se destruven, la panancia neta del emisor anmenta, ya que los
pasivos se ven reducidos pero los activos no. Tipicamente, la ganancia de una caja de
conversion c¢s aproximadamente ¢l 1% del PIB por afio -—como ya se mencioné al
inicio del capitilo--. Poseer una caja de conversion e vez de utilizar directamente
moneda extranjera (dolarizacion) captura directamente el scfiorigje para el gobiemo
local.

Ahora daremos algunas de las ventajas que se tendrian al adoptar un conscjo
monetario y es que’ si se hace bien y se escoge una moneda internacional sélida como
reserva, la cconomia mostrard también una gran estabilidad, observandose una
reduccion casi instantinca en la inflacion y en las tasas de interés. Desde luego, el valor
de la moneda de un consejo monetario resulta de una gran solidez.

Adicionalmente, al reducirse la inflaciéon y mantenerse la paridad cambiaria, la
incertidumbre se reduce de forma significativa y con ello se promueve la inversion y el
crecimiento ccondmico. La principal ventaja es que, bajo este esquema, el gobiemo no
puede crear inflacién para financiarse, lo que induce una mayor inestabilidad en la
economia. El punto e¢s que este esquema obliga a una mayor congruencia en la politica
econdmica. La politica monetaria no financia a la politica fiscal, por lo que esta tiltima
cs limitada.

Si bien es cicrto que contar con una moneda estable que conserve su valor es una
condicion que ayude extraordinariamente al buen desempeifio de la economia, no es la
unica condicion que debe cumplirse para ello. Ademas, el esquema de un consejo

} Es decir, si se escoge una moneda que sc mantendré estable, si se calcula bicn la cantidad de reservas
internacionales necesarias, si se resuclven primero los problemas del scctor financicro y si ¢l tipo de
cambio se fija muy cerca de su nivel de equilibrio de largo plazo.
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monetario no s suficiente por si solo para garantizar la estabilidad de la moneda. Una
gran desventaja en este esquema es que elimina dos de los principales mecanismos de
ajuste de la economia ante choques externos (los precios y el tipo de cambio).

A la vez limita el funcionamiento de las tasas de interés como mecanismo de ajuste,
por lo que todo el impacto de estos choques se transmite a la actividad productiva, al
crecimicnto econdmico y al empleo. Adicionalmente, al mantencrse un tipo de cambio
fijo se evita que los ajustes en los precios relativos de la cconomia se realicen
libremente, lo que significa la existencia de importantes distorsiones en el
funcionamicnto de los mercados.

Si existiesen desequilibrios importantes en la economia (como un déficit fiscal
clevado o un déficit importante en la cuenta corriente) a la hora de la aplicacién del
consejo monetario, entonces el ajuste de la cconomia puede resultar traumatico para la
actividad ccondmica y el empleo. De la misma forma, si el sistema financiero no se
encuentra en una posicion sélida y saludable y no se hace nada previo para remediar
esta situacion, la aplicacion de este esquema podria implicar la quicbra del sistema de
pagos del pais.

El consejo monetario no ¢s sustito de politicas economicas sanas. Es posible, por
cjemplo, que atin con esquema de consejo monetario se gencre una gran inflacion, por
ejemplo, si la monceda escogida como reserva se deprecia significativamente respecto a
otras moncdas: asi como cs posible que ¢l desempeiio de la economia no sea el
adecuado. si por cjemplo se buscara aplicar una politica fiscal sumamente expansiva e
ineticiente, 1o que desplazaria a la inversion productiva y reduciria las posibilidades de
crecimicnto y empleo.

Adicionalmente, la regla general establece que es la base monetaria la que debe
estar respaldada al 100% en reservas internacionales, pero dependiendo de diversos
factores de la economia (como la cantidad de pagos que no se¢ realizan en efectivo),
podria resultar conveniente que no sea sélo la base monetaria la que debe de estar
respaldada por reservas internacionales, sino que tendrian que ser agregados monetarios
mis amplios los que estuvieran respaldados,

Por dltimo, bajo este esquema sc cede ¢l control de la politica monetaria al banco
emisor de la moneda escogida como reserva, lo que representa una pérdida de soberania
y tiene el problema de que dicho banco emisor no ticne ningun incentivo y ninguna
responsabilidad para determinar una politica monetaria congruente para el pais que
adopta el esquema del consejo monetario.

Esto, mds que un argumento nacionalista, representa una falla grave en la
concepeiodn del esquema, ya que el objetivo de mantener la estabilidad de la moneda y
de la economia se confia a una institucidon que no tiene estas metas como propo6sitos, y
que tampoco tiene ningun compromiso ni responsabilidad con el pais que adopta el
consejo monetario.

En cuanto a las posibilidades e implicaciones que tendria para México aplicar un
esquema de consejo monetario o caja de conversion tendria que resolverse antes una
seric de cuestiones importantes, especialmente en lo que se refiere a las miltiples
funciones que realiza el Banco de México hoy dia. De especial importancia seria definir
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la cuestion del prestamista de tltima instancia para ¢l respaldo del sistema financiero, ya
que, tendrian que hacerse cambios orientados a una mejor supervisién por parte de las
autoridades para evitar pricticas riesgosas (moral hazard).

Por parte de los bancos, para asegurar los depdsitos del piiblico, tendria que
adecuarse la ley de quiebras y definirse un esquema nuevo de seguros de depdsitos.
Ademads, primero tendria que fortalecerse considerablemente la salud del sistema
financiero mexicano, ya que, bajo las condiciones actuales, dificilmente podrian los
bancos hacer frente a corridas importantes, sin ¢l apoyo de un prestamista de ultima
instancia.

Dado que la mayor parte del comercio de México se hace con Estados Unidos, y
que la Reserva Federal ha mantenido un muy favorable record de actuacion, si se
aplicara un esquema de consejo monetario en nuestro pais, la moneda escogida como
reserva internacional seria el dolar estadounmidense. Ahora bien, la base monetaria al
cierre de 1998 fue de 131, 528 millones de pesos, lo que equivale a 13, 291 millones de
ddélares al tipo de cambio al cierre del aio.

También al cierre de 1998, los activos internacionales netos sumaron 23, 480
millones de dolares, lo que quicre decir que las reservas actuales alcanzan para aplicar
el esquema. Sin embargo, si la regla de respaldo no sc aplicara sélo sobre la base
monetaria, sino sobre agregados monetarios mas amplios, tendriamos que ¢l M1 al
cicrre de 1998 fue de 35, 929 millones de dolares; y el M4 fue de 186, 222 millones de
délares. Si fuera el M1 el que tuviera que respaldarse al 100% con reservas, entonces
habria que hacer un estuerzo adicional importante para captar las divisas necesarias.
Respaldar el M4 no seria viable.

Ahora bien jpor qué deberia respaldarse el M1 y no sélo la base monetaria con
reservas? Iin México, las cuentas de cheques representan el doble de la cantidad de .
billetes y monedas, lo que mdlcn que una gran parte de las transacciones no se realizan
con efectivo. En Argentina®se realizan muchas transacciones directamente con délares,
ademdis de que tenian un déficit en cuenta corriente bastante menor al que tenemos
nosotros.

Ademias de la situacién del sistema bancario, deben tenerse en cuenta los
vencimientos de la deuda de corto plazo denominada en ddlares y el déficit en cuenta
corriente que tiene nuestro pais, lo que requeriria un monto de reservas bastante mayor a
la base monctaria. Argentina se liga al délar pero la mayor parte de su comercio ¢s con
otros paises diferentes a Estados Unidos, aunque su comercio con este pais es
importante. Esto significa que no hay ni una demanda ni una oferta de délares tan
importantes como ¢n México, en donde més del 80% de las transacciones de comercio
se realiza en délares.

Esto tiene también implicaciones estructurales ya que Argentina tiene un comercio
mas diversificado, por lo que las necesidades de competitividad estructural para sostener
un tipo de cambio fijo son menos exigentes que para México. Por otra parte, nuestro
pais tiene un gran comercio con el resto del mundo, especialmente con Estados Unidos.

* Se hacen algunas comparaciones con Argentina porque es el pais mis parecido al nuestro y que aparte
cs nuestro tema de estudio y cuenta con el de

a io.
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De hecho, el comercio internacional de México representé el 59.7% del PIB estimado en
délares durante 1998,

Argentina, en cambio, tiene un comercio de poco menos del 20% del PIB. Al tener
el comercio una gran participacion en la actividad productiva, es importante que el tipo
de cambio refleje fielmente los movimientos de los precios relativos, ya que éstos
generan cambios en la asignacion de los recursos en la economia, Al fijarse el tipo de
cambio, aiin pensando que se fija en su nivel de equilibrio real de largo plazo, se elimina
el funcionamiento del tipo de cambio como indicador de la rentabilidad relativa de los
sectores. y por lo mismo, se interfiere con el funcionamiento eficiente de la cconomia,
lo que reduciria en el tiempo ¢l bienestar que pueda alcanzar la poblacion.

Desde ¢l punto de vista politico es altamente improbable que se acepte un esquema
de esta naturaleza, ya que hacerlo mina fuertemente el poder del estado sobre la
economia, para bien o para mal. Adicionalmente, en México es intocable el tema de la
soberania. Es por cllo que un esquema como éste puede encontrar una gran oposicién
para su instrumentacion.

C. DOLARIZACION

El tema de dolarizacion ha sido muy debatido, generalmente se han suscitado
criticas acerca de su implantacion, Aunque la critica mads fuerte en contra de ésta no es
econdmica sino politica. El proceso de eleccion entre regimenes monetarios alternativos
siempre compiende aspectos politicos. Para ser mas concisos presentaremos los
inconvenientes que s¢ dicron en Argentina ante la posibilidad de instrumentar la
dolarizacion.

Y aunque para algin sector de la poblacion la dolarizacién atenta contra su
soberania nacional, sin embargo los paises dolarizados no consideran que esta limite su
independencia o que una moneda sca esencial para preservar su soberania. La
dolarizacién no debe de considerarse como una bofetada al orgullo nacional, sino mas
bien hay que entenderla como una extension ldgica de los principios que inspiraron la
Ley de Convertibilidad.

En una caja de conversion, el pais renuncia a la politica monetaria soberana, al
igual que con la dolarizacién. Al comparar con una unién monetaria la gran ventaja de
una caja de conversion o la dolarizacion es que la soberania politica no se pierde, debido
a que se entra y sale de tales sistemas de manera voluntaria. En la prictica, con la unién
monetaria ¢sto no ocurre, una vez que el pais ingresa a la unién monetaria, se entrega la
soberania, ya que cs casi imposible salirse unilateralmente de esta.

La critica mis severa en contra de la dolarizacién Argentina es que algunos afirman
que con esta la privaria de cierta flexibilidad en su politica monetaria, sin embargo otros
afirman que la dolarizacién le quitaria los medios de hacer frente a los choques
externos, ya que las autoridades monetaria carecerian de la flexibilidad y la
discrecionalidad necesarias para poder implementar, y esta inconformidad teéricamente
es cierta, pero la realidad claramente lo desmiente.
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Sin flexibilidad monetaria las tasas de crecimiento de los paises en desarrollo
fueron 50% mayores que la de los paises con bancos centrales y flexibilidad monetaria
entre 1950 y 1993 (Hanke, 1999). Otro aspecto e¢n contra de la dolarizacion es que
Argentina se veria perjudicada si el délar llegard a ser una moneda inestable con alta
inflacién, pero una posible solucién a ese problema es extender que los argentinos
podrian usar cualquier moneda, aunque el délar seria la moneda mds usada inicialmente.

Ahora formalizaremos al considerar un bien de la economia en ¢l cual el dinero se
usa como moneda extranjera para realizar transacciones. La siguiente ccuacion
maximiza el tiempo de vida de utilidad de dicha funcion:

U= “u(c)e™dt 1)

donde ¢, expresa consumo en el tiempo ¢ Se asume que una proporcion, Cp, del
total de consumo e¢s sujeto a dinero doméstico y la proporcion restante denota cp, estc s
sujeto a dinero externo. Formalemente se tiene:

m, = oCmt, €™ 2&m @
fi =ot Cn 3
€= Can TG (4

La idea de este esquema es adoptar una moneda extranjera que sustituya a la
moneda nacional, climinando la emisién de moneda y sustituyendo al banco central por
un organismo que sc¢ encargue sélo de regular al sistema de pagos del pais. En este caso,
la cantidad de dincro en la economia, se determina por las condiciones de los mercados
internos y por la politica monetaria que dicta ¢l banco central que emita la moneda
escogida para sustituir a la moneda nacional, y varia conforme lo hagan las reservas
intemacionales ¢n la balanza de pagos.

De csta forma se renuncia a utilizar la politica monetaria para ‘influir sobre la
economia. Cabe notar que el tema de la dolarizacion practicamente no se ha abordado
en el ambito tedrico, y en la practica existen sélo algunos ejemplos actuales de
economias dolarizadas, entre las que destacan el caso de Panamd. Es por ello que la
discusion que existe sobre el tema estd basada mds bien en ideas generales de los que la
proponen, que en estudios empiricos o tedricos rigurosos.

La principal razén para pedir que una economia se dolarice cs que el banco central
ha sido incompetente para mantener una moneda sélida que cumpla adecuadamente las
funciones del dinero. De acuerdo a la propuesta de Kurt Schuler’, la dolarizacién puede
hacerse de golpe, si se cuenta con la cantidad necesaria de reservas internacionales; o
gradualmente, conforme se vayan acumulando dichas reservas.

Adicionalmente, la dolarizacién comprende dos partes importantes: 1) la
dolarizacion del sistema financiero y 2) la dolarizacién del banco central. Para la

* Kurt Schuler ha hecho una propuesta concreta para dolarizar algin pafs, en este caso, Indonesia.
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dolarizacién del sistema financicro se requiere sélo un paso: declarar la moneda elegida
como moneda de curso legal, con todos los privilegios que tiene la moneda doméstica.
La iniciativa individual hard lo restante, cs decir, los agentes econémicos buscarin
cambiar su dincro viejo por la nueva moneda. Los bancos comerciales comenzarin a
captar en ddlares y a constituir sus reservas en délares también.,

Para la dolarizacion del banco central se requicren varios pasos. En primer lugar se
necesita determinar la cantidad de los pasivos del banco central que se va a dolarizar,
que por lo menos debe de incluir Ia cantidad de billetes y monedas en poder del piiblico
mis las cuentas de cheques que se tienen en los bancos. Acto seguido se calcula la
posicion del banco central con el gobierno (es decir, el saldo deudor o acreedor) para
determinar que tan ripido puede efectuarse ba dolarizacion.

La cantidad de délares necesaria dependerd, por un lado, del monto de los pasivos
del banco central, del tipo de cambio y de las posibilidades que tenga el gobiemo para
pedir prestado en ¢l exterior. Como siguiente medida se permite que el tipo de cambio
flote libremente por un breve periodo de tiempo y pre-anunciado, esto con la intencién
de ajustar ¢l tipo de cambio y permitir que el mercado lo conduzca a su nivel de
equilibrio.

En este periodo la flotacion, que podria ser menor a 30 dias de acuerdo a Schuler, el
banco central debera estar impedido a aumentar sus pasivos a menos que obtenga las
reservas internacionales para respaldar al 100% dicho aumento. A continuacion, se fija
¢l tipo de cambio al dolar en un nivel cercano al de la flotacion y se declara al délar
como moneda de curso jegal.

En este momento, s¢ anuncia que los activos y pasivos denominados en la moneda
doméstica se conviertan ¢n activos y pasivos denominados en délares al tipo de cambio
fijado, y s¢ anuncia un periodo de transicién (no mayor a 90 dias segin Schuler) para
cambiar los precios y los salarios. Los bancos no deberin cobrar ninguna comisién por
hacer este ajuste.

También ¢n esta ctapa deberin de ajustarse las condiciones de los activos y los
pasivos, especialmente ¢n lo que sc reficre a las tasas de interés que se cobrarin y se
pagardn en ¢l nuevo esquema. Finalmente se congelardn los pasivos del banco central y
se dolarizan los pasivos determinados en un paso previo, reorganizando la estructura del
banco central. ‘También se trata entonces el problema de las monedas en circulacion,
que se convertirdn a dolares acercando su valor a la unidad monetaria mds cercana en
délares, ya que en muchos casos no habra una equivalencia exacta.

“En México y América Latina, una palabra con “d” (devaluacion) ha sido sustituida
por otra palabra con *d” (dolarizacién)™ ( Salinas-Ledn, 1999). El colapso cambiario en
Brasil y los temores de una ola de contagio regional han impulsado intensos debates
populares sobre los pros y los contra de la reforma monetaria integral, la unién
monetaria desde Seattle hasta Santiago, la viabilidad de los consejos monetarios o cajas
de conversion o la adopcién unilateral del délar como medio de intercambio.

El entusiasmo de la dolarizacién obedece a la inquietud de cémo eliminar el

fenémeno de ricsgo cambiario, y con cllo mejorar un sistema monetario devastado por
un ciclo interminable de inflacién, devaluacién y promesas incumplidas. Asimismo, la
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idea de adoptar una unién monetaria en ¢l continente norteamericano, o de “dolarizar™
la economia mexicana, ha ganado aceptacién como un corolario natural de marco
comercial establecido bajo el TLC.

La idea se¢ ha popularizado entre Ia comunidad empresarial especialmente a la luz
de los “shocks”™ de volatilidad cambiarios, asi como a la falta de determinacién en las
tasas de interés. Por otra parte la globalizacién de los mercados ha propiciado el uso de
variables como la tasa de inflacion, la tasa de interés y cl tipo de cambio, como
instrumentos de apoyo a la apertura de las fronteras.

La polémica alrededor de la dolarizacion es transnacional. El debate ha surgido no
tan sélo en paises como México y Argentina, sino también en El Salvador, Guatemala,
costa Rica, Venezuela, Ecuador, Peni en incluso Canada. Sin embargo, las reacciones a
la propuesta son encontradas, y frecuentemente reflejos de una disyuntiva que va desde
un optimisinu simplista hasta un pesimismo y pesimismo exagerado.

La propucsta, sin embargo, no es nueva las voces que reclaman diversos esquemas
de dolarizacion, diferentes modalidades de una reforma monetaria integral, también
encuentran algunos simpatizantes en circulos oficiales. El caso principal detras de la
dolarizacion s¢ puede resumir en: Simplificar, en una zona délar se climinan las
distorsiones financicras y comerciales asociados con los movimientos bruscos e
inesperados de la paridad, es decir se elimina el sindrome de Ia tan temida devaluacion
de la moneda.

Asimismo, especialistas como Robert Mundell y Hebert Grubel sefialan que una
uniéon monetaria o dolarizacion, haria una cventual “*homologaciéon™ de las tasas de
interés y de inflacion, por lo cual las diferencias en precios de bienes similares serian
simples reflcjos en los niveles de productividad. Entre las propuestas que se han
formulado existen las siguientes modalidades: el economista estadounidense Allan
Meltzer sugicre que las tres zonas monetarias del mundo adopten una regla de 0% de
inflacion.

£}

Siempre y cuando este margen de inflacidn se adopte como mandato institucional, y
que estas monedas puedan circular como recurso legal en paises de baja credibilidad en
sus instituciones monetarias. En América latina, esto equivaldria a un mecanismo para
poder dolarizar sus economias. Otro economista destacado Sebastiin Edwards, chileno,
quien simpatiza con la idea de una reforma monetaria integral, advierte que el tremendo
entusiasmo alrededor de la dolarizacién es un espejismo.

El propio Alan Greenspan ha sugerido que “es cuestionable si una nacioén soberana,
inclinada hacia la borrachera de politicas de dinero ficil, pueda curar su estado de
ebriedad por medio de la dolarizacién”. Sin embargo, los beneficios de una reforma
monetaria radical como la dolarizacién son extraordinariamente atractivos: Baja
inflacion, ya que la dolarizacién acabaria con la trampa de la inflacién-devaluacién, y
permitiria a la convergencia del sistema de precios a los niveles actuales a la “zona
délar”.

Otro beneficio seria la baja en las tasas de interés. La desinflacién permitiria una

baja sustancial en el costo del capital y con ello mayores facilidades para la
intermediacion financiera. Y los diferenciales en las tasas de interés no se darian en
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funcién del riesgo cambiario, sino en funcién del marco institucional, la politica fiscal,
y las leyes financicras. Asimismo la convergencia de las tasas de interés mejoraria y con
ello 1a disponibilidad de flujos de inversién. Y la meta de un crecimiento sostenido, y
crecimiento con estabilidad de precios, seria factible.

También la dolarizacion eliminaria el riesgo de confiscacién cambiaria, los
controles de capital, o ¢l uso del tipo de cambio como instrumento de discrecionalidad
monetaria. La transparencia del sistema monctario darian estimulo a la reforma fiscal y
a la reforma estructural, ya que un error de politica econémica---altos déficits fiscales—
ya no podrian maquillarse o esconderse con medidas monetarias—aumentos artificiales
en los medios de pago--. Con ello la dolarizacién incentivaria la reforma estructural.

Ergo las objeciones de una reforma monetaria--como la dolarizaciéon—también
existen v se pueden dividir en tres categorias. La primera es una objecion politica: la tan
conocida pérdida de soberania, a la par de renunciar a la politica monetaria
“independient I.a scgunda objecion es que la dolarizacion implica renunciar a las
ventajas de flexibilidad presentes en una politica doméstica discrecional, y con ello
perder un importante amortiguador ante choques externos.

La tercera objecion es relativa a la prictica, los obstaculos técnicos y financieros se
deben librar para hacer funcionar dicha reforma y entre ellos encontramos: Al seiioriaje,
ya que las panancias derivadas de la emisién de una moneda local se picrden en un
entorno de dolarizacion; ¢l rol de banco central como prestamista de ltima instancia se
pierde también bajo un esquema de dolarizacion, ya que el reto para evitar un riesgo
sistematico, es lograr que el sistema bancano disponga de las lincas de crédito
suficientes de parte de otras fuentes para contrarrestar la desconfianza que exista.

Los efectos de los choques externos recaerian cn su totalidad sobre la economia
real, por lo cual habria mds desempleo y fuertes distorsiones en los mercados laborales.
Ese mismo argumento $e puede usar para exigir que se acompaiie la reforma monetaria
con una reforma laboral que permita mayor flexibilidad en los mercados. * No corregir
la deficiencia cardiaca monetaria porque ¢l paciente sufre obesidad laboral es mis un
argumento para poner todo el cuerpo en orden, no para seguir creyéndose ¢l mito que el
sobrepeso amortigua los dolores estacionales” (Salinas-Leon, 1999).

Ahora la cuestién es jpor qué el délar? Por que necesitamos proteger nuestro
patrimonio o refugiar nucstros ahorros en una moneda sana o menos mala que la
nuestra. Sin olvidar que la mayoria de los paises siempre han sufrido una pérdida de su
valor con respecto al délar, y la depreciacion en algunos casos en promedio ha sido
arriba del 70%, y también la mala calidad del dinero en un pais como el nuestro nos
obliga a buscar un medio de mayor calidad o menores dolores de cabeza y que mejor
que la moneda de nuestro pais vecino, el délar.

Para resumir dentro de las desventajas cabe mencionar que la soberania se veria
severamente agraviada al no poder emitir una moneda propia y al pagar el sefioriaje al
pais emisor de la moneda elegida, lo que si bien no es una consideracién puramente
econdmica, si es una consideracion politica de peso. Vale la pena notar que el ceder los
instrumentos que afectan a la poblacion de nuestro pais a autoridades extranjeras es muy
grave.
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Adicionalmente, la estabilidad econdmica del pais queda en buena parte en manos
del banco central extranjero que tiene intereses completamente independientes de los
intereses nacionales. Ademas, la estabilidad econémica no queda garantizada mas que
en la medida en 1a que el banco central contintic actuando convenientemente. Por otra
parte, la economia queda mds expuesta a los choques externos, especialmente a los
provenientes del pais emisor de la moneda escogida. Nuestro comercio exterior con
otros paises podria verse afectado negativamente, ya que nucstros productos exportables
tendrian precios dcterminados por las condiciones imperantes en ¢l pais emisor de la
moneda.

Dentro de las ventajas de un esquema de dolarizacién exitoso es que, si la moneda
que se clige es solida, la estabilidad de la economia también serd sdlida, lo que
implicaria una baja abrupta en la inflacién y en las tasas de interés, que tenderian a los
niveles que sc registran en el pais emisor de la moneda elegida. A diferencia del
esquema del conscjo monetario, ¢n donde ¢l upo de cambio tijo podria inducir
distorsiones ¢n los precios relativos de la economia, en este caso no se presenta ese
problema debido a que todos los precios se fijarin en délares.

Al haber una mayor estabilidad y una mayor credibilidad en 1a moneda (lo que
suponce que la moneda clegida continuard siendo estable), se propicia un mejor
funcionamiento de la cconomia, mayores niveles de inversion, de crecimiento
economico y de empleo. Con la dolarizacion se elimina la prima de riesgo cambiario
que se pide por invertir en la moneda doméstica, lo que ayuda a reducir las tasas de
intergs.

Adicionalmenie, el gobiemo queda restringido a financiar su déficit en los
mercados, por lo que ve forzado a mantener una politica fiscal mads saludable. De la
misma forma, los bancos se ven forzados a utilizar practicas mds sanas, ya que al no
haber el prestamista de tiltima instancia deben de obtener sus recursos en ¢l mercado, ¢l
cual pondria un castigo importante a los bancos que no se encuentren ¢n una posicion
solida.

En cuanto a las posibilidades ¢ implicaciones para nuestro pais, hay que empezar
por subrayar que cl tema de la dolarizacion no se ha explorado con profundidad ni desde
el punto de vista teérico ni desde el punto de vista practico, y por lo mismo, no hay
puntos de consenso en cuanto a sus posibles implicaciones. La discusion entonces, esta
basada en consideraciones generales y juicios a priori.

Para finalizar presentaremos un cuadro resumen de los diversos regimes
monetarios:
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Banco central y tipo
de cambio libre

Conscjo monetario

Dolarizacion

Principales
Caracteristicas

Ej banco  central

Tipo dc c'lmbm fJo Base

dctermina su  poli
monetaria y funclonn

por un
100% cn reservas de la moneda

como  pr de
altima instancia para
¢l sector financicro.

No hay pr de
altima instancia

doméstica  sc
sustituye por una  moncda
extranjera. La politica
monetaria es dictada por ¢l
banco central extranjero cuya
moneda se elipio.

La moneda

Ventajas

el esquema mis
exitosa (del délar, ¢l
marco  aleman y ¢l
yen). Se mantiene el
contrul de la politica
moneturia.

El gobierno no pucde
financiarse con inflacién. La
inflacidon y las tasas de interés
convergen hacia los niveles
que muestran en ¢l pais emisor,

El gobierne  no  puede
financiarse  con  inflacién,
Baja en tasus de mierés y de
inflacion.  Posible  impacto
favorable  por  flujo  de
capitales.

Dcsventajas

El mal uso de Ia
politica monetaria o la
falta de independencia
con el pobierno
pueden propiciar
inestabilidad.

lLos choques externos  se
transmiten con mayor
intensidad  a la actividad
economica. Perdida de
soberania. El sector financicro
pucde cnfrentar scrios
problemas. Distorsiones en la
cconomia por tipo de cambio
fijo.

El sector real es vulnerable a
choque externos. Sc pierde
soberania  La estabilidad de
ta economia depende de un
banca central extranjero. E|
sector financiero podria tener
importantes probiemas.

Condicioncs
para su
aplicacion

Ninguna (esquema

actual).

Un sector financicro sano y
fucrte. Un tipo de cambio en
cquilibrio. Suficientes reservas
internacionales.

Contar con suficientes
reservas internacionales.
Sancar al sector financiero.

Viabilidad ¢n
México

Esquema actual.

Primero habria que sancar al
cector financiera v oaenmular
reservas suficientes.

Casi nula
Politeramente ingeeptable

Fuente: tomado de grupo financiero inverlat.

Marzo, 1999.

Esquemas de politica monetarialcambiaria.
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CAPITULO III
EL CASO BRASILENO
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CAPITULO IIT _
EL CASO BRASILENO

Si Brasil no cambia ha reformar y ahorrar , ¢l Plan Real no serd mas que otro
plan tramposo y populista.
Rudiger Dombusch, Brazil 's incomplete stabilization and reform.

Veamos primero el desempeiio macroeconémico comparativo de las economias
en cuestion, asi en los dos apartados siguientes analizaremos algunos de los indicadores
nids importantes y su repercusion dentro de la actividad econdmica, asi como, algunas
de las interpretaciones mis relevantes que se dicron en torno a estos paiscs.

A. EL CONTRASTE CON ARGENTINA

Como antecedentes, tenemos que Brasil contaba con un funcionamiento
extraordinario durante las dos décadas anteriores a los setentas. El modelo econémico
habia sido acertado y no presenté ninguna muestra de haber sido ejecutado al vapor. El
pais habia dominado la vida con inflaci6n y la sustitucion de importaciones. El modelo
econémico mezelado con un sector pablico muy dinamico era una estrategia acertada
del crecimiento. este alto crecimiento contuve los problemas de Ia distribucion de
ingresos.

Aunque la experiencia de Brasil de los dltimos 15 ailos es contrastante con el
crecimicnto sostenido en las décadas precedentes, ya que es bien sabido que siempre
mantenia ciertos niveles de inflacion pero nunca niveles tan extremos como los que se
sostuvieron al final de la década de los ochentas donde se sobrepasaba el 50%. E incluso
en afios tumultuosos como 1964-65 la inflacion estaba debajo del 100%. De hecho en el
periodo de 1950-80, se tuvo un crecimiento real de 7.1% anual. Con un crecimiento de
la poblacion de 2.7% en ese entonces, el PIB real casi se cuadruplico.

De esta manera, en los afios ochenta, Brasil cra la economia emergente mas
prometedora, con un ritmo de continuo crecimiento y una promesa excepcionalmente
fuerte. Como se observa en la realidad ninguno de estos 2 se ha materializado en los
dltimos 15 ailos, pero después del desilusionamiento de la ultima década, la conclusion
de la reforma y la estabilizacion ofrecen la oportunidad de regresar a un buen
funcionamiento.

Por su parte la economia Argentina desde 1989 estuvo en bamboleo. Durante
décadas la inflacién hizo estragos en la cconomia argentina. Comenzé cn los afios
cuarenta y estallé en la hiperinflacién de 1989. Desde 1952 se aplicaron planes de
estabilizacion cada vez mas frecuentes y menos exitosos. Finalmente, en 1991,
Argentina sc embarcé en una reestructuracién econémica total basada en cuatro pilares.
La apertura de la economia, desregulacién y reforma impositiva, las privatizaciones y la
eliminacion de la inflacién.
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Tratemos primero de establecer el desempefio macroeconémico comparativo ,
para establecer la cvolucion reciente de las economias a la luz de un ejercicio muy
simple en términos comparativos. Veamos primero los dos indicadores que hoy por hoy
constituyen ¢l principal foco de atencion para tal propdsito.

El comportamiento del PIB para Brasil ha sido el que se muestra en el cuadro
destacando ¢l afio de 1991 el PIB crece 1.30 %, alcanzando 5.9 % en 1994, aio en que
precisamente se inicia el plan de estabilizacion pero en 1999 ano de la sobrerreaccion
cambiaria sélo se alcanzé un crecimiento en el PIB de 0.8 %. Por su parte Argentina en
1990 tan solo crecia 2.4 % y en 1991 ailo en que se inicia el plan de convertibilidad, se
crece a una tasade 12.6 % .

Pi8 Inflacion
Tasas de crecimiento
Argentina Brasi___| Argentina | Brasil

1990 -2.4 -4.30 23254
1991 12.67] 1.30 171.67] 43278
1992 11.94- 0.50 24.90 951,65
1993 5.91 4.90 1061 _1927.9
1994 5.84) 5.90 418 20758
1995 -2.8! 4.20 3.38 66.01
1996 553 280 0.3 15.76]
1997 8.11| 3.20 0.53 6.93
1998 3.# 0.10 0.9: 32
1999 -3.21 0.80 -1.1 4.8l
2000 | 004 70

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, Internat/ana/ F/nanﬂa/ S{at/st/rs Yearbaak 2000

Grafica: Argontina y Brasil: comportamiento del PIB; 1990-2000
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Fuente: Elaboracién propia conforme al cuadro anterior.

En Brasil, se inicia un sistema de indexacién comprensiva y eficaz que se
extendia del mercado de trabajo a los precios del sector piblico. Esto aseguré un

TESE CON .
FALLA DE ORIGEH




sistema donde cstaba relativamente estable la inflacién y los mercados financicros
podrian funcionar de modo que el dinero no saliera fuera del pais (Dombusch, 1997).

Pero esta situacion cambio radicalmente en la década de los setenta con el shock
petrolero, ya que la indexacion doméstica completa de salarios de tipo de cambio con
los aumentos del precio del petrdleo se convirticron en aumentos saliriales que llegaron
a ser superiores o incluso iguales a los niveles de inflacién en retrospeccion, la tasa de
inflacién sc acelerd y la estabilidad del proceso inflacionario de los ailos setentas se
perdid, y antes de 1985 la inflacién ya se habia movido hasta 200%.

Llegando a 432 % en 1991, pero a partir de 1998 la inflacion se reduce
drasticamente a 3.2 %, manteniéndose en un digito de 7.4 % en ¢l 2000, La situacion de
Argentina, en cuanto a la inflacion se refiere, es muy distinta ya que su aspecto mas
visible fue la Ley de Convertibilidad, base de la rcforma, que establecio una caja de
conversion bimonetaria a pattir del primero de abril de 1991, Los resultados han sido
impresionantes.

La inflacién se redujo drasticamente pasando de 232549 % ¢n 1990 a valores
inferiores al 1% anual en 1999, El crecimiento acumulado entre 1991 y 1997 fue del
52%, como se observa en el cuadro. El boom inicial se convirtié hacia 1994 en un sano
patréon de crecimiento basado en la inversion extranjera y las exportaciones. Los niveles
de pobreza decayeron significativamente al tiempo que entre 1990 y 1996 ¢l comercio
exterior casi se triplicé.

Argentina y Brasll: comportamiento de la Inflacion, 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior.

Después del punto de partida que fue el andlisis del PIB de Brasil y con ello una
valoracién profunda del desacuerdo que hubo en los afios ochenta, y la cuforia del
comienzo del Plan Real en 1994. El siguiente paso es entender que la sobrevaluacion de
la moneda—una cosa controversial de afirmar hasta ¢l colapso reciente y mucho mas
obvio hoy en dia—junto con un vasto déficit y la entrada de la privatizacién crearon un
boom artificial en los estandares de produccion y de vida.

El tipo de cambio tuvo un comportamiento bastante drdstico ya que a principios
de la década de los noventa sélo se pagaban 4.13 reales por un délar, llegando a su
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miximo histérico en 1993 pagindose 4504.55 reales por un dolar, ya después de que en
1994 sec instauro el Plan real, se observa claramente como el comportamiento del tipo de
cambio baja significativamente, teniéndose que pagar s6lo 118.51 reales por un délar.
En contraste Argentina no tuvo los sobresaltos que experimentd Brasil respecto a esta
variable, ya que Argentina, como bien se sabe, desde 1991, debido al plan de
convertibilidad, su moneda se mantuvo casi a la misma paridad del délar.

Tipo de_cambiote)
Unigades oe moneda nacxnal por dowar
Anos Argentina__ Brasil
1950 01795 4.13
1991 0.5585 64.39
1992 09985 38865
1993 1 4504 55
1993 | 1 118.51
1995 1 846
1996 1 0.8973
1997 .t 1.0384
I 1998 1 1.3164
1899 1 1.2087
2000 ! _ . 1 12087

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FM1, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.

Grafica. Argentina y Brasil: comportamiento de! tipo de camblo;
1990-2000
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Fuente: Elaboracién propia conforme a! cuadro anterior.

Por su parte los cconomistas brasileiios han reconocido que la indexacién no era
una respuesta satisfactoria a la inflacion por lo que en 1986 se disefla el Plan Cruzado.
Este plan dié lugar central a una politica de ingresos coordinada. Hemos mencionado al
Plan Cruzado porque destaca el concepto bisico de la inflacién en Brasil. Los afios
siguientes se distinguieron por los intentos, en vano, de parar la inflacién, como se
observa claramente en la grifica de la pagina anterior.
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“Cada plan era especial y cada uno tenia su nombre e introdujo una nueva
moneda o le quitaba por lo menos algunos ceros: Cruzado, Cruzado 2, Plan Bresser,
Plan de Verano, y finalmente el Plan Real (nombrado asi después de la nueva moneda,
el Real ). El Plan Real no utilizé ni controles de salario-precio, ni la incautacién de
activos. Obviamente, cn el contexto brasilefio, una contraccién sostenida de la demanda
fue excluida igualmente” (Dornbusch , 1997).

Con la introduccion del Plan Real, la deuda interna ha crecido a su mas alto
nivel y en suma, este contribuyd a la mas rapida introduccion de la privatizacion. Si los
brasilefios querian ¢l Plan Real no habia sorpresa en esto desde que se constituyd como
un experimento popular masivo. La inflacion fue suprimida por sobrevaluacion, el gasto
en exceso de ingresos fue financiado mediante préstamos y la venta de activos. Por su
parte la deuda externa de Brasil como porcentaje del PIB en 1991 era de 19.86 %,
llegando a 32.5 % en el afio 2000. En cuanto la deuda externa para Argentina en 1991
cra de 33.8 Yo, Hegando a 49.9 como porcentaje del PLB.

Deuda Externa

Afos

1990

1991 __|

1992

1993

1994 | 282 22.3

1995 3825 225
199 | 408y 2502

1997 43.5 26.5

1998 46.24| 32.81
1999 | 49.9% 32.52

2000

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000,
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.

Argentina y Brasil: Deuda externa;1990-2000
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Fuente: Elaboracién propia conforme al cuadro anterior.
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Pero en diciembre de 1994, se anuncid la devaluaciéon del peso mexicano.
Inmediatamente la economia Argentina, muy asociada por los inversores con la
mexicana, entré nuevamente en crisis. Hubo fuertes caidas en los mercados de capitales
y corridas contra ¢l peso y los bancos. Como resultado ¢l PIB cayd 4.4% en 1995, A
diferencia de la fugaz crisis de 1992, el panico cambiario se traslad a los bancos y hubo
una gran desconfianza en el sistema finunciero local. Como consccuencia, no sélo
cayeron los depasitos en peso sino también en délares.

El shock externo que sufrid la Argentina tuvo cuatro etapas diferentes (Hanke,
1995). La primera tase inicio el 20 de diciembre de 1994 y durd hasta febrero de 1995,
Las reservas liquidas del banco central cayeron de unos 16 mil millones en diciembre de
1994 a 13 mil mitlones en febrero del aiio siguiente. Esto es consistente con la caida en
las tenencias de pesos en efectivo y depdsitos (A£3), que pasd de 32 mil millones en
diciembre a 29 mil en febrero.

En cuanto a los depositos, los denominados en pesos cayeron un 7.3% de
diciembre a febrero, al tiempo que los depdsitos en ddlares mantuvieron relativamente
constantes, cayendo solo un 1.5% e¢n igual periodo (incluso llegaron a incremcntarse
levemente entre diciembre y enero). Algo parecido ocurrioé con las tasas de interés. Las
tasas de interés activas en pesos aumentaron de 13.56% a 19.06% anual, es decir, 550
puntos bidsicos, micntras las tasas en délares pasaron de un 9.8% a un 12.1 1%, tan sélo
231 puntos bisicos mas. Esto demuestra que la primer ctapa de la crisis fue
principalmente cambiaria, por micdo a una devaluacion del peso.

La segunda comprende desde el 27 febrero hasta fines de marzo. Se inicid
cuando las casas matrices de los bancos internacionales decidicron cortar las lineas de
crédito a sus sucursales locales, El resultado fue dramitico. Las tasas de interés
interbancarias ¢n pesos se incrementaron de un 20% a mas del 50% cn pesos, Las
reservas del banco central cayeron otros 2000 millones .

Los depositos en pesos se redujeron un 10% variacion que también sufrieron los
depésitos en dolares. Las tasas de interés activas en pesos alcanzaron hasta un 22.66%
en marzo. A diferencia de la primera fase, la caida en los depésitos en ddlares y la tasa
de interés en esa moneda refleja la creciente desconfianza en el sistema financiero local,
ya que los bancos internacionales habian negado su ayuda.

El 14 de marzo cl gobicrno anuncié un paguetc de medidas extremas,
adicionales a las que se venian implementando desde ¢l comienzo de la crisis. Se
inclufan una accleracion de las privatizaciones, una reduccién del gasto ptiblico, un
incremento de los impuestos (principalmente del IVA) y la emision de un bono
“patriético™ a tres afios. El éxito del gobiemo al colocarlo dié el puntapié inicial para
revertir la tendencia del mercado.

Entre esto se observa la extensa privatizacion, los programas de desregulacion
de energia, telecomunicaciones, mineria, puertos, y la reduccién de los precios relativos
de los insumos clave y el incremento de su oferta en cantidad y calidad. Sin embargo, la
trayectoria tuvo un revés con el estallido de la crisis mexicana el 20 de diciembre de
1994, el cual tuvo un severo efecto contagioso en Argentina, donde el sistema bancario
perdié ¢l 18% dc sus depdsitos en tan sélo tres meses, se contrajo un crédito y se
incrementé el desempleo, ver cuadro.
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Lentamentc la economia argentina comenzd a recuperarse. La fase tres, que
comprende desde abril hasta las elecciones presidenciales de mayo, evidencié una leve
caida en las tasas de interés y un ligero aumento de los depésitos en pesos. La
reeleccion de Menem brindé confianza en la continuidad del programa econémico y asi
se inicié la cuarta etapa, que durd hasta fin de afio, en la cual 1a economia recuperé sus
niveles previos a la crisis.

La experiencia del efecto “tequila™ demuestra que el bimonetarismo es un
elemento necesario pero no suficiente para mantener la estabilidad en un sistema de caja
de conversion. Un sistema f{inancicro endeble puede poner en peligro al sistema, y dado
que los délares no reingresan al sistema bancario, la ventaja que otorga el
bimonetarisnmo sobre el crédito es anulada.

Asi la tras la crisis mexicana de 1995 y los coletazos del efecto “tequila®™, el
programa de reforma en Argentina perdio impulso. Adn cuando ¢l pais logré evadir la
situacion y ¢l PIB siguid creciendo a razén del 7% cn el periodo de 1996-1997, el
programa de reforma no recuperd su energia anterior.

Ahora daremos un balance preliminar para Brasil donde su clevado déficit fiscal
y externo hicicron a la cconomia brasilefia altamente vulnerable a las turbulencias
internacionales en 1998, Las severas medidas de ajuste aplicadas por el gobierno
enfriaron o solo 0.5% la expansion del producto, con lo que el PIB por habitante
retrocedio 0.8%. Asi la situaciéon en la cuenta corriente pasaba de tener un déficit de
2.42 % a 4.03 % en el 2000 y por su parte la cuenta corriente pasaba de 0.01 % en 1990
Liasta que en el ano 2000 flego a 0.US Yo.

En cuanto a la cuenta corriente Argentina en 1990 tenia un 2. 3 %, en 1991
redujo su déficit en dicha cuenta a 0.31 %, pero en 1999 alcanzoé 4.3 %. La cuenta de
capital alcanzo 0.09 % en 1991, llegando a 5.10 % en 1999. Es importante notar cémo
en el afio de 1991 la situacion de cualquicra de los indicadores se comporta de manera
muy distinta a como se comportaba sélo un afio antes, esto debido al plan de
convertibilidad.

Argentina y Brasil: cuenta corriente; 1980-2000
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Cuenta corriente Cuenta de capital
% del PIB % del P1B

Afos | Argentina ! Brasll | Argentina Brasl|i
1990 242 - 063 - 3.13 0.01)
1991 hd 03 - 0 24 0.09 00t
1992 - 242 1.00 3.22 0.01]
1993 hd 3.2d¢ o oo 8.12 001
1994 hd 422 - 0.17 427 0 03
1995 - 204 - 258 1.90 0.05
1996 - 255 - 321 433 0 o7
1997 - 422 - 4.08 567 0.0
1998 - 4.7 - 4.53 6201 0.0%
1999 - 4.03 - 3 3 510 0.0
2000
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Fuente: Elaboracidn propia conforme al cuadro anterior.

El colapso de la economia rusa en agosto reedité la situacion suscitada algunos
meses antes por la crisis asidtica, con un masivo éxodo de capitales y la interrupcion del
acceso al financiamiento intermacional, provocando intensas fluctuaciones en el
mercado cambiario brasilefio. Para honrar el compromiso de mantener la politica
cambiaria, las autoridades volvieron a recurrir a espectaculares incrementos en las tasas
de interés, las que en términos anualizados subieron a mds de 35% real.

En de 1998, la acelerada pérdida de reservas mantenicndo soélo 32488.30
millones de délares en el afio 2000 y la incertidumbre imperante en los mercados
crediticios internacionales obligaron a la adopeién de un paquete de medidas, en el
marco de un acucrdo con el FMI que permitiria una asistencia financiera por 41.5 mil
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millones de délares, proveniente de organismos multilaterales y de varios paises
industrializados. Mientras que la base monetaria variaba 1853.3 % respecto a 1989,
pasando a 495.6% respecto a 1990 y llegando a variar en tan s6lo 7.8 5 respecto a 1998.

En contraparte la base monetaria para Argentina vario 116.7 5 respecto a 1990 —
tres veces nienos que Brasil—Illegando a 0.8 % respecto a 1998. En cuanto a las
reservas en 1990 Argentina tenia  4592.34 millones de ddlares, y en ¢l 2000 tiene
25146.9 millones de délares.

Base monetaria Reservas Reservas
{38130 pore entuat | 200 antencs) Millones de dolares Tasa de crecimiento

Afos Argentina _.__Brasit | Argentina | Argentina |[Brasil]

w990 588.701 1835, 4592.34) 21383 126!

1991 11630 495 6 6004 .65 3075 796[

1992 40708 1148 2 9989 73 66 37180 36[

1993 . 3¢ . 1379110 _ 38.05 3589

1994 5 2241 7 14326 90 3 8! 13y

1995 -15.4] 119 14287 8ol -uza’;:cs

1996 2.10 229 18103.904 26 71' 17.33

1997 13.60f 34.2 22319 80 23 29-12 84

1998 o 2.60] -11.1 24752.10 10.90-16.23

1999 0.8 7.8 _ 2625210 6 qd:Le 28 347960
2u0u 88 Il 25146.9 | 663 324883

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.

Grafica. Argentina y Brasil: roasarvas; 1990-2000
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Argentina y Brasil: reservas;1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior.

Grafica. Argentina y Brasil: base monetaria; 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior.

Las politicas de ajuste afianzaron el proceso de estabilizacion, al punto que el
nivel de precios subi6é apenas 3%. Las cifras sobre actividad, empleo, salarios y sector
externo, resultaron en cambio, decepcionantes. Las proyecciones para el afio en su
conjunto anticipan que el producto industrial declinard mas del 2%, la tasa del
desempleo subira a 5.10.% cn 1994; y los salarios reales se estancarin. El cuantiosos
déficit en la cuenta de capital fue desfavorable. Mientras que en Argentina como
evidencia ¢l cuadro el desempleo alcanzé su nivel mis bajo en 1991 con 6 .3 %, pero en
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Desemplec
{%)

Ados | Argentina Brasil
1990 9.2 3.70
1991 6.30¢

{ 1992 7.20 6.50]
1993 91 5.30)
1994 11.70 5.10
1995 15.90 4%
1996 16 30
1997
1998 14100
1999 15 50
2000
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Grafica. Argentina y Brasil: desempleo; 1990-2000 '
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Fuente: Elaboracidn propia conforme al cuadro anterior.

Para Brasil la mayor presion de los gastos financieros se sumo a las dificultades
para conseguir mejores resultados primarios en los diferentes niveles del aparato estatal.
En el dmbito federal hubo mejoras, pero insuficientes para cubrir el mayor déficit de la
seguridad social por lo que se cstima que, al cierre del afilo, la deuda publica neta total
representard ¢l 42% del PIB.

La politica econémica procur6é sucesivamente tres objetivos en el transcurso de
1998. de enero a abril, la implementacién de medidas monetarias y fiscales para
conjurar los efectos de la crisis asidtica, de mayo a agosto, la aplicacién de estimulos
para inducir un repunte del nivel de actividad, y desde septiembre, una respuesta a la
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crisis rusa y el diseiio de un paquete de medidas fiscales y de ayuda externa para, en
medio de la especulacién mundial, evitar el colapso de la economia brasileiia.

En el primer periodo, luego de la reanudacién de los flujos de capitales externos,
el banco central promovié un pausado descenso de la tasa de interés. En febrero
comenzaron a reconstruirse las reservas internacionales, alcanzindose en mayo un
miximo de 73.8 mil millones de délares. La tasa de interés por un dia, que a fines de
1997 se habia acercado a 3% mensual, bajo a 1.63 en mayo.

Para fortalecer sus cuentas, ¢l gobierno puso en vigencia las nuevas reglas de
impuesto sobre Ia renta para activos financieros, redujo los limites establecidos en
materia de gasto por cl presupuesto 1998 ¢ intensifico sus esfuerzos por contener el
endeudamiento de los gobiernos estatales y municipales. Al hacerse patente ¢n el
cuatrimestre mayo-agosto.

El impacto de las medidas restrictivas sobre el nivel de actividad, con caidas en
la produccién industrial tasas de desempleo sin precedentes, se rebajé de 15 a menos de
6% el impuesto sobre operaciones financieras y se redujo en cinco puntos porcentuales
el impuesto vy sobre la produccion de vehiculos, al tiempo que se restablecian
parcialmente los limites presupuestarios.

Dada la estabilizacion de los flujos de capitales y de las reservas internacionales,
¢l banco central preservd, aunque a menor ritmo antes, en el recorte de la tasa de interés,
y este conjunto de medidas hicieron posible un repunte en ¢l nivel actual de actividad.
En agosto, s¢ desaté de nuevo un masivo éxodo de capitales. las reservas
internacionales cayeron en 24 mil millones de délarcs, por la salida de recursos de corto
plazo y la no-renovacion de operaciones en bonos.

El banco central volvid a incrementar, ahora a 49%, la tasa médxima de interés de
sus operaciones. Para aumentar la credibilidad del compromiso fiscal, se establecieron
por ley las metas de resultado primario del gobierno central y se redujeron en 20% los
limites presupucestarios. La persistencia del éxodo de capitales obligd en octubre a
disenar un ajuste fiscal mas dristico, a suscribir un acuerdo con ¢l Fondo Monetario
Internacional y a buscar ayuda de paises industrializados para el restablecimiento de las
lineas de crédito.

A fines de octubre, ¢l gobierno presentd al congreso un paquete fiscal, con el
objetivo de incrementar en casi 26 mil millones de reales el resultado primario.
Consultaba aumentos, de 0.2% a 0.38%, cn el aporte a la seguridad social por parte de
los funcionarios ptiblicos, incluso para los jubilados del gobiemo federal. Asimismo, la
propuesta presupucstaria para 1999 fue de un nuevo recorte, esta vez de 8.9 mil
millones de reales.

Las reformas constitucionales acerca de la administracion ptblica aprobadas a
fines del primer semestre, y la reforma sobre la prevision social, en noviembre, no
redundaron en un ahorro fiscal inmediato, pero introdujeron mayor flexibilidad en el
manejo de las finanzas piblicas, por lo que parecen congruentes con las medidas
estipuladas en el paquete de ajuste,

En julio, alrededor de 19 millones de délares fueron transferidos al control del
sistema telefonico estatal Telebras, en lo que constituye la mayor privatizacion realizada
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en América Latina. Ademds se continué con la venta de activos o concesiones en las
dreas de energia eléctrica y puertos. También los gobiernos estatales siguieron adelante
con sus privatizaciones.

En si, ¢l nivel de actividad se vi6 afectado por las clevadas tasas de interés. El
colapso ruso frend el timido proceso de expansién que se insinuaba en el segundo
trimestre. La industria manufacturera fue la mads perjudicada por las medidas
monetarias. El sector de bienes de consumo se contrajo, especialmente en ¢l caso de los
bicnes durables.

La atonja de los sectores productivos y el enfriamiento de la demanda aliviaron
las presiones inflacionarias, de modo que el IPC subié apenas un 2.77 % en 1994, La
tendencia a incrementos menores y hasta caidas de precios en los servicios se fortalecio,
lo que muestra la flexibilidad de los precios a partir del Plan Real. Los trabajadores en
la industna Jdisminuian considerablemente de 7.1% a 4.6% y de esta forma la tasa de
desempleo subio a casi 8%.

Para cvitar un mayor deterioro del mercado ocupacional, s¢ adoptd un sistema de
*dimension temporal”, orientado a reducir las indemnizaciones; sc reglamentaron los
contratos de ticmpo parcial y temporal, se flexibilizé la jornada de trabajo, de modo de
abatir los costos por concepto de horas extras, se ampliaron los beneficios del seguro de
desempleo pira trabajadores de mayor experiencia y se introdujeron mejoras al sistema
de entrenamienio y capacitacion.

Por su parte, en Argentina, en 1999, a medida que se acercaban las elecciones
presidenciales, estaba claro que la segunda administracion de Menem perdia altitud
rapidamente. Peor atin, la economia argentina estaba cn plena ctapa contractiva, a rajz
de la crisis brasileina de 1999.

Fue en ese marco en que muchos dieron un suspiro de alivio cuando Femando
de la Ruia asumio la presidencia en Diciembre de 1999. Muchos pensaron que un nuevo
equipo econémico restableceria la confianza y sacaria a la economia del marasmo en
que se encontraba, pero no fue asi. El gobierno de la Rua era una débil coalicién de
izquierda que a poco andar demostré ser incapaz de reformar la oferta ccondmica y de
imponer orden en el imbito fiscal. Asi las cosas, la crisis se profundizé.

Eventualmente, de la Rua se vid obligado a llamara Domingo Cavallo como
ministro d¢ cconomia con plenos poderes, en lo que a simple vista parecia una buena
idea. A fin de cuentas, Cavallo habia disefiado el sistema de convertibilidad y habia sido
capaz de sortear la crisis de 1995. Pero Cavallo ha dado una seric de pasos en falso que
han hecho pasar a Argentina de una crisis a un pinico financiero.

“E irénicamente, los errores que ha cometido Cavallo han estado ligados, al
sistema de convertibilidad, que el mismo disefio. En junio pasado Cavallo inyecto al
sistema dos nuevas desviaciones: en primer lugar, introdujo un régimen monetario
hibrido, en el cual las exportaciones (salvo el petréleo) se efectian con un peso
devaluado, en tanto que las importaciones se hacen con un peso reajustado. Todas las
demas operaciones se realizan al cambio peso-délar de uno por uno” (Hanke, 2001).

En segundo lugar, promulgd una ley que cambia la divisa de referencia a una
canasta compuesta por euros y délares en partes iguales, la que entrard en cfecto una vez
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que el dolar alcance la paridad con el curo. El mercado interpreté estas medidas como
preparativos para ¢l eventual abandono de la convertibilidad. El 9 de julio el propio
Cavallo alenté esta impresion, expresando a la agencia France Presse que,
“efectivamente, un dia el cambio fijo quedaria atras™.

Los especuladores concluyeron que Argentina se estaba metiendo en terreno
pantanoso y no pasé mucho tiempo antes de que los mercados empezaran a azotar al
peso argentino. Se produjo el panico y las tasas de interés se dispararon a las nubes, en
prevencion del término de la convertibilidad y de una posible devaluacion. Todo lo
anterior lleva a pensar en que Argentina deberd o no retirarse.*Obviamente, Cavallo no
ha leido con suficiente atencion la historia monetaria. Cuando sc esti en medio de una
crisis, el hecho de plantear la posibilidad de abandonar un régimen duro es jugar con
dinamita. Y de hecho el pasado julio hizo explosion™ (Hanke, 2001)

Por su parte Brasil, mediante su scctor extemo evidenciaba una aguda
vulnerabilidad atribuible a la envergadura del déficit en la cuanta corriente, incentivada
por ¢l “Plan Real™, en julio de 1994, se experimenta el tipo de cambio real. La politica
de devaluacion controlada ha sido uno de los pilares de la politica cconémica. Sin
embargo, la infima inflacion y la devaluacién del dolar norteamericano en relacion a
varias monedas internacionales permiticron reduciv 3% esa sobrevaluacion,

Con todo lo dicho anteriormente, es obvio el fracaso del rescate de Brasil por
parte del FMI v ofrece a los gobiemos alrededor del munde nna eportunidad de
aprender aunque los costos a pagar scan bastante caros y en algunos casos catastréficos.
La caida del real brasilefio debiera de enterrar de una vez por todas la idea de que el
FMI puede impedir las crisis financieras rescatando a los paises antes de que explote la
conmocion.

Tal idea ha sido totalmente desacreditada a rajz de la devaluacién del rublo,
pocas semanas después de que el FMI aprobara un paquete de 22.600 millones de
délares de ayuda a Rusia, pero no impidio que ¢l FMI le concediera 41.500 millones de
dolares al gobierno brasilefio, bajo esa misma teoria. Es mds, ¢l afo pasado el presidente
Clinton insistio que ¢l FMI instucionalizara esa politica, aunque Ar. Clinton no
especificé como ¢l FMI determinaria la manera en que los paises calificarian para
recibir asistencia ni por qué ese tipo de accién preventiva no habia funcionado ni en
Rusia ni en Indonesia.

Por su parte, hasta hace poco, los argentinos estaban cambiando pesos por
doélares, en lo que constituye un tortuoso proceso de dolarizacion voluntario en la
economia. En efecto, los especuladores estdn masivamente escasos de pesos argentinos
que todavia no llegan a su poder, €l peso se transa con fuerte castigo ¢n los mercados de
futuro, y la rentabilidad implicita anualizada en instrumentos en pesos a 30 dias alcanza
90%.

Antes de pasar al inciso siguiente es pertinente hacer algunas precisiones
respecto a Argentina y al plan de convertibilidad y caja de conversiéon que
evidentemente para el caso de Brasil, no se abordaran por obvias razones.



Es necesario destacar que la convertibilidad de Argentina no es una caja de
conversién ortodoxa---como se menciond en el capitulo anterior--.Ciertos clementos la
diferencian del esquema cldsico, entre los cuales destacan:

« El banco central esta obligado a vender divisas a la paridad establecida
de 1 ddlar = a un peso.

e EI banco central puede comprar divisas en el mercado, pero no estd
obligado. Esto permite que en algin momento ¢l peso puede revaluarse.

e Se climina la indexacion, es decir, ¢l ajuste contable por inflacién de los
contratos.

e El banco central esta obligado a mantener reservas en oro y divisas de
libre disponibilidad equivalentes a por lo menos ¢l 100% de la base
monetaria (moneda en circulacion mais los encajes de los bancos
comerciales en el banco central}. [In 33% dec las mismas pueden estar
integradas con titulos publicos emitidos en moneda cxtranjera. Las
reservas no pueden utilizarse con ninglin otro {in puesto que son
inembargables y pertenecen a los tenedores de pesos.

e Se manticne la vigencia de un banco central, independiente y regulado
por su propia ley organica.

e Se otorga libertad total a los ciudadanos de clegir la moneda con la cual
realizan transacciones comerciales y financieras. La caja de conversidon
es bimonetaria. El ddélar tiene exactamente las mismas propiedades que el
peso. En particular, se legaliza la intermediacion financicra en dolares,

Los tltimos tres puntos difieren considerablemente del esquema cldsico de cajas
de conversion. La cliusula que permita al banco central respaldar hasta en un 33% de la
base monetaria en ddlares (originalmente era un 20%) di6é gran flexibilidad al sistema
durante el cfecto “tequila”™. La cexistencia del banco central es otro aspecto criticado por
los defensores del esquema ortodoxo. Finalmente, mds importante que todo, la
caracteristica bimonetaria de la caja de conversién otorgd un elemento extra que es sin
duda una de las razones principales de su “éxito™.

Estos tres clementos fucron instrumentos para ¢l suceso de convertibilidad. En
particular, permitié la extensién de maduracion de activos f{inancicros, c¢liminando la
amenaza de la deuda de corto plazo®.

El uso de ambas monedas es un resultado natural del proceso inflacionario de los
aflos ochenta. Si bien el délar no cra de curso legal, los argentinos se habian
acostumbrado a usarlo como referencia en sus transacciones y contratos. Los bienes se
transaban en australes pero las magnitudes se pensaban en délares, pues era la finica
referencia estable. Se calcula que circulaban en la economia aproximadamente 20 mil
millones de délares en billetes. De las tres propiedades tipicas de una moneda, el austral
habia dejado de ser una reserva en valor y una unidad de cuenta, para ser tnicamente
medio de pago para transacciones pequeiias.

La resoluciéon que tuvo el banco central en 1989 autorizé a los bancos
comerciales a recibir depésitos en délares. A partir de la Ley de convertibilidad, esta

¢ 1a amenaza de la deuda de corto plazo puede scr serizmente desestabilizadora, como el caso de la
experiencia mexicana en 1994,
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modalidad s¢ amplié definitivamente, otorgando a los argentinos la libertad de elegir la
moneda que usan. La gente puede abrir cuentas en délares o en pesos y los bancos
pueden utilizar estos recursos para prestar en délares o en pesos. Las obligaciones que
tienen los bancos en materia de encaje legal son las mismas para ambas monedas. Lo
iinico que no pucden hacer es tomar el ricsgo de convertir depdsitos en pesos en
préstamos cn d6lares o viceversa, es decir, deben llevar la intermediacion financicra en
la moneda que cligié el depositante.

Asi ¢l 11 de noviembre de 1992, por primera vez desde la promulgacion de la
Ley de Convertibilidad, el banco central tuvo que convertir masivamente pesos a
délares, perdiendo gran cantidad de sus reservas. El ataque especulativo tuvo sus raices
en un infundado rumor sobre una posible devaluacién del peso argentino. Por primera
vez, ¢l funcionamicnto de la caja de conversion argentina era puesto seriamente a
prucba.

A medida que los pesos eran convertidos a doélares, las tasas de interés de los
depésitos de cotto plazo en pesos aumentaron de un 15% a un 45% anual, micntras las
tasas en délares s¢ mantuvieron en el orden del 7% (Hanke, 1995). L.a base monetaria,
que llegd el 11 de noviembre a un pico, cayo durante todo el mes a unos 1000 mitlones.
Los depositos ¢n pesos crecicron durante los primeros dias del mes y llegaron a su
maximo ¢l dia 1.

La crisis especulativa duré muy poco tiempo. Inmediatamente el gobierno
anuncid una serie de medidas tendientes a reforzar el bimonetarismo. 1.0s inversores
recuperaron su contianza, la gente volvio a comprar pesos y la situacion se normalizo
rapidamente. Esta experiencia resulta (til para demostrar que la capacidad del sistema
financiero de captar los délares que han sido convertidos reduce significativamente el
crédito. En este caso, a pesar ¢ que el crédito en pesos se redujo, ¢l crédito en délares
aumentd aun mds. Fue una manera exitosa de demostrar al mundo el excelente
funcionamiento del nuevo sistema monetario argentino. La caja de conversion
bimonetaria.

Segin Hanke si se quicre detener el panico financiero se deberia decretar la
dolarizacion y la parte medular de la propucsta de dolarizacién para Argentina queda
contenida en ¢l siguiente proyecto de ley:

I. El banco central de la Repiiblica de Argentina deja de emitir pesos y
retira de circulacion toda la base monetaria argentina, reemplazindola
con su equivalente cn dolares al cambio de 1 délar = a un peso. De
preferencia el banco central efectuara el grueso de dicho retiro en el
lapso de 30 dias de la entrada en vigor de la ley de dolarizacion. El banco
central y el estado argentino recibirdn pesos para canje a délares a partir
de la entrada en vigor de la ley por un periodo maximo de cinco afios, al
cabo del cual el Ejecutivo decretard la desmonetizacién de los pesos
circulantes.

2. Los sueldos, precios, activos y pasivos en pesos se convertirin a dolares
al cambio de 1 délar = 1 peso. Transcurridos 30 dias de la entrada en
vigor de la ley de dolarizacion, los sueldos y precios dejarin de cotizarse
en pesos.
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G.

7.

Las tasas de interés y demds referentes financieros mantendrin su valor
anterior en pesos. Ademis, se mantendrd sin alteracion la fecha de
vencimiento de los créditos y demids obligaciones financicras.

El Ejecutivo designard a una comisién de expertos a fin de someter a
estudio los aspectos técnicos relacionados con la ley de dolarizacion y
formular las recomendaciones de tipo regulatorio que se estimen
pertinentes.

Lo dispuesto en la ley de dolarizaciéon no impedira las partes que
concurran a una transaccion ¢l uso de cualquier moneda de cambio que
puedan convenir de mutuo acuerdo, pero cuando ésta no se especifique,
sc¢ entenderd por defecto ¢l délar de los Estados Unidos.

Quedan sin efecto todas las disposiciones anteriores que no se ajusten a
lo dispuesto en la ley de dolarizacion.

La ley de dolarizacion surtird efecto de inmediato

Al dolarizar oficialmente la economia, Argentina quedara en disposicion oficial
de recibir la medicina fiscal que han prescrito los médicos. Y si se le agrega un fuerte
antidoto contra la corrupcion Argentina podrian volver por sus fueros muy ripidamente.
En cuanto a una estrategia bursitil, para el especulador existen tres grandes supucstos a

evaluar:

Convertibilidad. Se mantiene cl sistema de convertibilidad. Bajo este
supuesto que sigue siendo el mis probable—el panico disminuye
paulatinamente y Argentina se sume en una crisis. Ia que eventualmente
llegara a su fin, todo elio en ¢l marco de un proceso lento y prolongado.
Mantener la convertibilidad garantizaria el predominio de las posiciones
largas en pesos. A los niveles actuales, los instrumentos de tasas flotantes
son también atrayentes porque lo mas probables ¢s que Argentina no se
vea forzada a suspender los pagos.

Dolarizacion oficial. De continuar la dolarizacion  voluntaria, las
autoridades podrian optar por ¢l camino mucho mas légico de abandonar
la convertibilidad y dolarizarse oficialmente. Bajo este supuesto—que es
mucho menos probable que ¢l anterior—por definicion predominarian las
posiciones largas en pesos e instrumentos de la Reserva Federal.
Devaluacion. Aunque en los mercados de futuro ya es considera esta
posibilidad, se trata dc una alternativa practicamente impensable. Una
devaluacion precipitaria a Argentina al caos financicro. Entre otras
consecuencias, el pais se veria imposibilitado de recurrir al mercado para
reunir los fondos que neccesita para cubrir sus necesidades de
relinanciacion para el afio 2002. Mds aln, lo mas seguro ¢s que
suspenderia el pago de la deuda soberana, valorizada en un 90% en
divisas extranjeras. Bajo este poco probable supuesto las mayores
pérdidas las sufririan quienes hayan tomado posiciones largas en pesos e
instrumentos en la Reserva Federal.

Una vez que hemos abordado ¢l desempefio macroeconémico comparativo de
estos dos paises pasemos ahora a la cuestién de las interpretaciones relevantes en
cada caso.
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Como ya se menciond en el capitulo anterior la discusion de los regimenes
cambiarios ¢n ¢l desarrollo de los paises ha jugado un papel determinante en el
desarrollo de la actividad econémica, pero la implementacién de cstos puede ser
extremadamente compleja y algunas veces absolutamente exoticas. La mejor manera de
entender el papel que juegan los regimencs de divisas en el desarrollo de los paises es
utilizando ejemplos actuales como los que trataremos de analizar en este capitulo.

Partiremos con el caso de Brasil y analizaremos que fue lo que sucedid con la
cconomia brasileiia y que es lo qué se estd debatiendo actualmente. Desde que fue
iniciado ¢l Plan Real en julio de 1994, después de una década de estabilizaciones
fallidas, Brasil ha tenido un progreso dramatico; la inflacion se ha tenido bajo control y
la reforma ha comenzado definitivamente.

IIn esta parte daremos un c¢sbozo de lo que opinan las personalidades
conocedurus acctca tanto de la situacion de Brasil como la de Argentina. Y como en el
inciso anterior partiremos con ¢l caso de Brasil y después Argentina. De acuerdo a "Paul
Krugman lo succdido en Brasil comenzo por el incansable intento de las autoridades
brasileas de mantener la flotacion del real.

Uno pucde comprender el apuro que tuvo el presidente Cardoso al intentar hacer
las cosas bien y recibir poca recompensa, pero un error ¢n la deuda, un regreso a la
inflacién. o una recesién catastrofica harin mds lejano que Brasil regrese a un toque de
queda temporal, con fuga de capitales; y aquellos empiezan a aparecer como
alternativas,

El principio de mercados libres no debe incluir no hacer nada cuando los
inversionistas s¢ c¢stan pisoteando, no mencionar una cconomia nacional, en una
precipitacion para la salida de capitales. Invertir en Brasil seria seguro y provechoso sin
riesgo de una crisis. Lo que nos dice que los inversionistas no estin asustados de lo que
el gobierno pudiera hacer, sino de lo que otros inversionistas harian.

Si cada inversionista ha creido que los otros estarian tranquilos todo seria
mangejable; pero los inversionistas desconfiaron unos de otros, y la crisis vino. Ahora es
entendible que el capital esté saliendo de Brasil por la incertidumbre de que el gobiemo
no pueda mantener su deuda debido a los tipos de interés altisimos, un hundimiento
verdadero, y una depresion econdomica. Es un caso légico perfectamente circular, y el
circulo ¢s vicioso.

Por derechos, Brasil tiene que estabilizar el real sobre su nivel actual, sin una
fusion financiera. Contrariamente a los paises asidticos, sus compaiiias no tienen una
gran deuda en dolares, esto es el porque parecen tan reconocidas, en aquel primer dia
que se libera el real pudo haber sido justo lo que Brasil necesitaba. El objetivo ahora
debe ser regresar ¢l tiempo a enero 15 y empezar todo. Para hacer aquello, primero
Brasil debe parar el panico.

Una cosa que es cierta: la solucidn a la alta tasa de interés estd completamente
mal en este caso. EI FMI ahora tiene el gusto de demandar que la estabilizacién de Asia,
y los principios de una cierta recuperacién en Corea prueban que este acercamiento
trabaja; csto es como el departamento de seguridad vial tiene tanto éxito porque

7 Pau] Krugman es macstro del M I Insti of Technol

68



sobreviven la mayor parte de las victimas de los accidentes, y otras eventualmente
aprenden caminar otra vez. Cualquier cosa que Brasil haga después, por ningdn motivo
debe incrementar de nueva cuenta las tasas de interés.

De acuerdo a Domnbusch® la estabilizacion y las reformas que se llevaron a cabo
en Brasil no estuvieron al 100% completas para sacar a este pais de la cadtica situacion
que se habia dejado venir. Y la estabilizacién de Brasil ha sido manejada y la
experiencia popular: los salarios reales fueron levantados dramdticamente. Y la
apreciacion del tipo de cambio fue permitida.

El piiblico celebré el fin de la inflacién, pero de hecho ellos estan celebrando
una gran alza en los ingresos reales, los cuales son asociados con ¢l fin de la inflacion,
mis bien con los salarios reales potencialmente salarios insostenibles y el tipo de
cambio real. Hay para Dornbusch cvidencia de que la bucna politica econdmica
encabeza un alto crecimiento.

La buena politica econdmica incluye, no sélo a un conjunto de instituciones
desde un gobierno que sc inclina o que apoya el funcionamiento de los mercados
abiertos, también incluye una tasa alta de inversion y ahorro. EEn Brasil la tasa de ahorro
¢s baja y también la de inversién. La moneda de inversion compartida en ¢l PIB es de
tan solo un16% y ha sido baja por una década. Si ¢l auge del consumo da opeiones de
ahorro ¢ inversion y reformar de mancra ripida ¢l Plan Real tendrd que ser una
plataforma brillante para un cambio dramadltico en el quehacer brasileiio,

Hoy Brasil celebra el éxito de reducir la inflacién; pero es tiempo de empezar a
pensar acerca de como mantener una tasa de continuo crecimiento. Por otro lado el
mercado de capital no suministra un puente realmente estable donde los salarios pueden
crecer por encima de las inversiones y trabajos. Gastar ¢l ingreso por encima de las
inversiones y poncrlas fucra de expansidon, puede verse por un momento pidiendo
prestado para financiar el déficit; indudablemente esto termina ocasionado una crisis.

Las reformas exitosas han ido bajando el gasto en consumo; cllas acentuaron la
competitividad, el ahorro y la inversion como significado de implementar oportunidades
abiertas por la reforma ccondmica. Una estrategia de apreciacion del real ayuda a
afrontar la inflacion pero invariablemente desvia el proceso de crecimiento el tipo de
cambio real es una llave de una estrategia exitosa como en el caso de Chile.

Por su parte Arminio Fraga® nos explica cémo a principios de 1999 la crisis
financiera de Brasil incluyé debilidades tanto en la balanza de pagos como en el déficit
fiscal: a mediados de 1998 la posicidn fiscal consolidada de Brasil mostraba un déficit
primario como los gastos del gobierno, excepto los pagos de interés excedidos en su
ingreso. El total de la deuda doméstica del gobiemo —que ascendié a 40% del PIB—
consistié en un financiamiento a corto plazo. Y aunque la economia se encontraba
dentro de una recesion, el déficit de la cuenta corriente se acercaba al 5% del PIB,

Entonces, como sucede a menudo a los paises vulnerables ¢l surgimiento de una
crisis econémica era inminente. Brasil forzado por los acontecimientos como la crisis de

® Rudiger Dornbusch es Ford Professor of Economics and International Management, del MIT.
Arminio Fraga es gobernador del banco central de Brasil.
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Rusia y el problema con sus flujos de capital se mantuvo ¢n la posicién de mantener la
flotacién de su moneda, lo que condujo a un péanico en enero de 1999. En febrero, el real
se desploma de 1.20 a 2.15 el d6lar, La situacién era alarmante, Una reaccidn de panico
a la devaluacidon habria podido crear desequilibrios serios incentivando la inflacién
mientras que conducia a la economia a una recesién profunda.

La amenaza de la inflacion cra relevante, dado la historia de Brasil; los
observadores predijeron que las tazas de inflacion se extenderian entre 30 y 80% . Por
otro lado el crecimiento del PIB en 1999 iban de 3 a 6 % . Dada esta situacion, la
primera decision que se tenia que tomar era si se adoptaba un tipo de cambio fijo o si se
dejaba a la libre flotacion.

Se asumio que lo mejor para Brasil no era permitir que el real flotara; por lo que
una politica basada en un agregado monctario no parecia factible, dada la incertidumbre
inherente que habia vcasionado la cnsis. Otra posibilidad era la adopeion de una politica
discrecional. Sin embargo, dado ¢l grado de incstabilidad esperado, una consolidacion
mas fuerte y mis transparente cra esencial.

Se tomd una decision en cuanto a la inflacién y la cuestién era si la inflacion se
atacaria inmediatamente o si era mejor esperar hasta que se tuviera una inflacién con
dos digitos. La solucion se lleva a cabo en dos etapas. En Marzo de 1999 se anuncid que
la meta era tener una inflacion de un solo digito para el wltimo trimestre de 1999; y tener
una tarifa de inflacion completa para finales de Junio. Esto en cierta medida contribuy6
al esfuerzo de contener cl pinico.

“l.as bucnas noticias cran que, seis meses antes de la crisis se tuvo resultados
notables ¢n la politica fiscal. Entre octubre y febrero muchos de estos cambios se
estaban [levando a cabo. Pero en aquella época, ain habia poca confianza en la politica
fiscal del Brasil. Los tipos de interés scguian siendo 39% y necesitamos decidir lo que
debe ser nuestro movimiento siguiente del tipo de interés, si lo hay. La guia de consulta
basica que utilizamos era la inflacion prevista que ascendio en la practica después del
programa de inflacion” (Arminio Fraga, 2000).

Una primera pregunta fue relacionada con el grado al cual la devaluacién del
real creara presiones inflacionarias. También para mejorar el panico se tuvo que recurrir
al financiamiento internacional. El conjunto de financiamiento dio al FMI un papel
decisivo y se¢ trabajo en conjunto con este organismo para financiar el equilibrio de
pagos en el periodo de abril a junio.

Resumiendo abreviadamente, la respuesta ante la crisis exigié una combinacién
tanto de una politica fiscal como monetaria mis ajustada con cierto margen de inflacion
y de la ayuda externa. Los resultados hasta hora han sido positivos (segtiin Arminio
Fraga), ya que el tipo de cambio se estabilizé. Las expectativas de la inflacién también
se vinicron trabajo, y permitieron que utilizara una tasa de interés dos veces durante
1999. las tarifas bajaron de 42% a 39'? %.

No se necesitard de capital de largo plazo, fnicamente para las finanzas
comerciales. Antes de junio de 1999, ¢l panico estaba detris de nosotros. Las tarifas de
inflacién para el resto de 1999 fuc y como se previé. Las tarifas de inflacién son 85 para
1999, 6% para el 2000, y 4% para el 2001.”Hemos tenido cuidado de no prestar mucha
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atencién a la banda inflacionaria para no distraer las expectativas lcjos del camino
sefialado. La banda esta ahi para dar respuesta a los choques externos y accionar una
carta abierta al ministro de hacienda en caso de que la tarifa sea olvidada™ (Arminio
Fraga, 2000).

Ahora pasaremos al caso argentino y de acuerdo con Krugman.”Asi aunque
Argentina era un lugar de irresponsabilidad politica legendaria, en donde los generales
declararon la guerra a Margaret Tatcher, y los politicos populistas que prometieron el
paraiso constantemente sélo dicron hiperinflacion a cambio™. Pero como ya se
menciond anteriormente ¢l presidente Carlos Menem le dio la vuelta a la reputacion de
su pais. Y la inflacién se elimind con el peso anclado al dolar™

Un sistema absurdo e ineficaz de mercados protegidos y las corporaciones
piblicas se han liberalizado y privatizado, produciendo un digito. Y hasta hace poco se
veia a Argentina como ejemplo, sin embargo los acontecimientos tendrian un revés
insospechado y pasaria lo peor. Incluyendo la devaluacion del real en Brasil, Argentina
habia estado resbalando dentro de una recesion moderada y con ella un déficit
presuptiestario cada vez mayor.

El mercudo de acciones de Buenos Aires se hundid, y el tipo de interés sc elevo.
Todavia hay una leccién que Argentina debe de aprender—es decir, usted puede
rasgufiar una panacea ccondmica—. Para Argentina su modelo ha estado bien plasmado
sobre papel para los que necesitan creer en que una moneda creible es todo lo que se
necesita para promover la prosperidad. Y sus apuros —-especialmente con el contraste de
las buenas noticias inesperadas para Brasil—son por lo tanto un recordatorio que,
Keynes precisé en 1920, una moneda fuerte y una cconomia fuerte no significan la
misma cosa.

En opinién de Rudiger Dornbusch después de algunos intentos fallidos de
detener la hiperinflacion, el presidente Menem y su ministro de finanzas Domingo
Cavallo usaron una reforma que se basaba en la adopeion de otra moneda (¢n este caso
cl doélar). El délar ha llegado a ser de hecho la moneda de Argentina. Pero donde los
predecesores han explotado la estabilidad momentineamente para sacar la moneda.

La nueva convertibilidad establecio una regla firme: fijar la paridad de acuerdo
al délar 1 a |. Aquel régimen se ha sostenido. Ninguna politica desairara csta regla; en
Argentina todo mundo entiende que jugar con la regla monetaria significaria regresar a
la hiperinflacion. Una moneda fuerte nos ayuda a cubrir las reformas mis urgentes para
sancar ¢l gasto por privatizacion, reestructuracion del sector pitblico y la climinacion de
subsidios.

Los beneficios se ven aparentemente de dos maneras: Argentina esta teniendo
una alta tasa de crecimiento con la esperanza de aceleracién en los siguientes afios. El
régimen monetario resistié varias pruebas. Y cuando México se unié a toda
Latinoamérica fue un éxito, pero Argentina sufrié un retraso. Pero contrariamente a lo
que Wall Street pensd, Argentina salié sin abandonar su moneda dura o los mercados
libres.

Y algo mids, cuando Cavallo se fue esto inmediatamente llegd a parecer que las
reformas eran independientes del ministro. Justo ahora Argentina tiene una alta tasa de
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desempleo. Con la forma correcta de llevar acabo el Plan de convertibilidad,
{qué puede estar hecho” La respuesta de desechar el plan no es una solucién clara, ni
econémica ni politicamente.

Y para finalizar Steve Hanke'® afirma que debido a las cajas de conversion,
Argentina pudo remplazar exitosamente la moneda local por una moneda extranjera
fuerte, dolarizando. Y aunque Argentina se logrd sobreponer a la crisis de 1995, la
diferencia de intereses en créditos denominados en délares contra los denominados en
pesos ha variado de 0.5 puntos porcentuales a 4.4 puntos porcentuales en ¢l tltimo aflo,
reflejando el riesgo del peso.

La razon de que la caja de conversion argentina actiic como prestamista de
ultima distancia, regula las reservas de los bancos comerciales y puede utilizar hasta un
tercio de sus reservas denominadas en dolares para respaldar bonos emitidos por cl
gobierno argentino. Para perfeccionar la unificacion de la moneda argentina con ¢l
délar, el presidente Menem ha sugerido sustituir el peso por el délar.

Una dolarizacion oficial eliminaria las diferencias en las tasas de interés y el
peso dejaria de circular. Argentina podria ficilmente instrumentar una dolarizacion
oficial remplazando los pesos en circulucién con dolares de sus reservas y ordenando
que s¢ cambie la denominacion de todos los activos de peso a dolar. Argentina
requeriria de unos 15 mil millones de dolares para remplazar los pesos en circulacion y
gracias a la ley de convertibilidad tiene reservas de unos 24 mil millones de dolares.

Finalmenie el gobierno tendria que reorganizar el banco central para que actie
solamente como regulador de las instituciones financieras y como monitor de
estadisticas financicras. Algunas personas piensan que la dolarizacién, de adoptarse,
deberia ser solamente una medida temporal. No obstante, la experiencia histérica indica
que un proceso de dolarizacion, realizado de la manera cn que Hanke lo describe, debe
ser permanente.

No menos de 120 naciones han utilizado en algiin momento la moneda de otro
pais. Hoy, el caso mejor conocido de dolarizacién es Panama que lo utiliza desde 1904,
Pero ademis hay otros 27 paises y territorios que no tienen una moneda nacional. Hasta
hace poco la mayoria de los economistas rehusaban considerar cajas de conversién o la
dolarizacién,

Steve Hanke propone que los argentinos usen cualquier moneda, pero que
prevengan que el gobierno vuelva a distribuir una moneda de nuevo. Para Argentina, un
pais con una historia de hiperinflacién, la moneda emitida por el gobierno casi siempre
ha sido una maldicion.

Asi las cosas han cambiado y antes muchos simplemente insistian que un tipo de
cambio fijo no es apropiado o que los hechos son diferentes no hay nada nuevo en eso.
Michael Polanyi concluy6é en su libro “conocimiento personal” publicado en 1958, que
* la practica normal de los cientificos es ignorar toda evidencia que parece incompatible
con el sistema aceptado de conocimiento cientifico™. Ante el fracaso del cambio
ajustable y el cambio flotante en Asia, Rusia y Brasil la marea ha comenzado a cambiar.

'° Steve Hanke es profesor de economia aplicada en John Hopkins University y académico asociado del
Institute CATO.
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B. EL. CONTRASTE CON MEXICO

Como ya se menciond en el capitulo anterior cual era la situacion econdmica de
Brasil, ¢n este apartado no dedicaremos a hacer una remembranza y rescataremos los
datos y acontecimientos mis importantes de esta economia. Partiendo de sus clevados
déficit 1anto fiscal como externo hicieron a la economia brasilefia altamente vulnerable a
las turbulencias internacionales de 1998, Las severas medidas de ajuste aplicadas por ¢l
gobierno enfriaron a solo 3.20 %, la expansion del producto en 1997, mientras que en
México el comportamiento del PIB en 1990 era de 5.7 %, pasando a 6.17 % ¢n 1995 un

aio después de la fumosa crisis del 94.

P8 | tofiagien |
Tasas de crecimiento | B
_Afos ! Maxico Brasil_|  Maxlco Brasil__
1990 ¢ 5068 2666 26 66
1901 1222 2266 22.66 432.78
1992 3629 1551 1551 951 65
1993 1951 975 975 1927.99
1994 a415 697 | ¢ 697 207589
1995 | 6167, 3500 3500 66.01
1906 ! 5154 343R 2138 15 76
1997 | 6773 2063 | 2063 6.93
1998 4945 1503 15.93 3.20
1999 3508 1659 16.59 4.86
2000 | 1 7.04
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Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.

I

México y Brasil: comportamiento del PIB; 1980-2000

Tasa de crecimeto

—a—México
pdoo —m@— Brasil

Anos

}

Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior,

en cuanto al comportamiento dela inflacion mientras que Brasil habia niveles de
inflacién hasta de cuatro digitos como en 1993 llegando a 1927. 9 % y un afio después

73




de la introduccion del Plan Real en 1995 la inflacién se logro bajar hasta 66.0 %,
legando a su nivel mds bajo en 1998 con 3.8 %. Mientras que en México en 1994 aiio
en que estallo la crisis teninmos 35 %, mientras que en 1997 bajo a 16.5 %.

Grafica. México y Brasil: comportamiento de la inflacién; 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia conforme af cuadro anterior

94
s

El colapso de la cconomia rusa en agosto reeditd la situacion suscitada algunos

meses antes por la crisi

itica. con un masivo éxodo de capitales y la interrupcion del

acceso al finuncianuento  internacional, provocando intensas fluctuaciones cn el
mercado cambiario brasileno, llegando en 1995 a 846 reales por délar, llegando a 1.3 %
3n 1997, en tanto que México el tipo de cambio que se tenia en 1994 fue de 3.1pesos

por un délar y en 1995 ¢l tipo de cambio peso-délar se situd en 5.33.

Tipo de cambio
Untlades de MONeda nacionit poc gor

. _Anos México Brasil .
| 1990 264 413

1991 2,95 64.39 TESIS COi\J
{1982 307 388.65

1993 312 4504.55 FAE i A DE ORIGEN
_1994 311 118.51
}7 1995 533 846

1996 764 0.973

1997 785 1.0394
| 1008 8.08 11164

1999 o87 1.2087

2000 9.51 1.789

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.
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Grafica. México y Brasil: comportamiento del tipo de cambio; 1990-2000
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EIaboracnon propla conforme al cuadro anterior,

En cuanto a la deuda externa en Brasil en 1994 representaba un 27.67 como
porcentaje del PIB, hasta llegar a representar el 32.5 % en 1999, En cuanto a México
esta en 1994 representaba el 3.33 del producto, pero en 1995 aumentd
significativamente a 58.3 %, bajando en 1995 a 4.14%, pero volviendo a niveles altos
en 1997 de 37.07 %.

Deuda Extema
% del PIB

Ados
1990 | 3976 25

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.
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México y Brasil. deuda externa, 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior.

En Brasil ¢l cuantiosos déficit en la cuenta corriente cedid un tanto, pero cl
desempeiio de la cuenta de capital fue desfavorable. Teniendo en 1990 0.63 % como
porcentaje del PIB,, en 1994 0.17 % y ¢n 1997 4.08 %. México a su vez en 194 tenia
9.73 % y en 1995 0.55 %, puro en 1999 llego a 4.10%.

México y Brasil: cuanta corriento; 1990-2000
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Fuente: Elaboracién propia conforme al cuadro anterior.
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% del PIB

| -12

Fuente: Elaboracion propia conforme al cuadro anterior,
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En lo que se refiere a las reservas internacionales en Brasil durante 1992 se
tenia una tasa de crecimivnto de 180.3%, pasando a 35% en 1993. Por su parte México
29662 millones de dolares, en 1995 solamente conservaba 1576 millones de doélares,
llegando a 15724 en 1998, en tanto que la base monetaria en Brasil vario 11.9%
respecto de 1994, pero varia 2241 respecto de 1993, asi México variaba 33.4% respecto
de 1994 y 48.45 respecto de 1996.

Base monelaria Reaservas Reservas
Vivanacson porcur tual respecto a1 ufio antenor) Millones de délares Tasa de crecimiento
Anos México Brasil Méxlco Brasil México Brasil
1990 e .._..353 1835.30) -7451 000 7440.63] 55 83 124
1991 o 27.80 49560 -14888 00| 8032.94 7974 798
1992 1340 1148200 -24442.00 2252140 6.86] 180 3
1993 } 10,4 242440 -23400.00 30603.90 32,5 35 89
1994 212 2243700 -29662.10| _ 37069.50 7500 211y
1995 - 33.4 11.90 -1576 4. 49708 00t 168.34 34 09
1996 23.10 22 801 -2327 86| 5832294 15 35[ 17 33
1997 48.40) 34.20 -7454.00 50826 501 48 19 -12 8
k_1gm B 26.70 -11.101 -15724.00{  42579.80 10 42 -16 j
1999 e e .43y 7.80 -14324.000 34796.04 -0.09 ~1823
2000 -6. -17768.00, 32488 30 11.73 €6
Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.

FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.
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Grafica. México y Brasil: base monetaria; 1990-2000
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Fuente: Elabaracién propia conforme al cuadro anterior.

En cuanto al desempleo las cifras son muy parecidas entre Brasil y México , ya
que mientras en Brasil en 1993 se tiene 5.3% en México se tiene 2.40%,asi en México
se tiene en 1995 4.75 y en Brasil 4.6%
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Desempleo

(%
Ahos México Brasil
1990 3.70
1991 220
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1996 370
1997 269
1998 230y
1999
2000

Fuente: Banco mundial, Global Development Fnance, 2000.
FMI, International Finantial Statistics Yearbook, 2000.

Dada ya una vision panoramica delo que sucedié en la economia brasileiia, ahora
nos centraremos ¢n el caso de la cconomia mexicana.

En cuanto a la aplicacion de la hipotesis de sobrerreaccion en el caso de México en
1995, como bicen se muestra (Contreras, 1995) la hipétesis de sobrerreaccion cambiaria
se aplica a cabalidad en el Jesequilibrio que impacté a la economia mexicana a partir de
diciembre de 1994, Cabe sefalar cudl fue la causa que condujo a las autoridades
ccondmicas para poier o siarcha o niceaniaiio que condujo a esla subrencaceion.

Este actuar de las awtoridades podemos dividirlo en tres etapas principales. En la
primera, todavia bajo lu pestion de Salinas comenzé a hacerse manifiesta a partir de
marzo de 1994 un flujo neto negativo de capitales, ante ello el gobierno reacciona para
detener esa tendencia mediante la emisién de deuda indexada al délar (tesobonos), a fin
de dar certeza sobre ¢l cumplimiento de dichos papeles; mientras que las autoridades
monetarias no controlaban a plenitud la oferta monetaria, esterilizaron esta disminucién
de las reservas internacionales a través del incremento en ¢l crédito interno neto.

Cabe mencionar ¢l motivo por el cual se hizo manifiesta la salida de capitales, de lo
cual identificamos dos factores: en primer lugar la incertidumbre provocada por la
inestabilidad politica y secundada por el incremento en las tasas de interés de Estados
Unidos. De igual manera cabe recordar que la politica monetaria en ese momento estaba
enfocada a controlar ¢l precio del dinero a través del establecimiento de un tipo de
cambio reptante, postura que resulta incompatible con la politica de esterilizacion
implementada por el Banco de México en ese momento.

En segundo lugar, ya realizado el cambio de gestion, para la nueva administracién
la presién generaba dicho desequilibrio (cumplimiento del pago de los tesobonos y la
salida de capitales) orillaron a estas autoridades a implementar una valvula de escape
que coadyuvara a enlfriara las presiones. Fue entonces cuando el gobiemo al tratar de
evitar que ¢l fuego iniciard, dio ¢l chispazo.

Ampliando en un primer tiempo la banda de flotacién y posteriormente liberar

totalmente el tipo de cambio, no hicieron mas que abrir la posibilidad para que estas
presiones hicieran manificsto sobre el valor del tipo de la moneda en términos del délar.
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Pues entonces se hace realidad la consabida relacién entre ambas gestiones, la primera
que genera, a a través del incremento forzado de la base monetaria, expectativas de
depreciacion del tipo de cambio de equilibrio en el largo plazo 'y Ia segunda que vilida a
través de su actuar estas esperanzas. .

Ante la permision por parte del gobierno para el libre actuar de los agentes sobre el
tipo de cambio, la tarca de cstos segundos no fue la que propone la teoria recién
explicada: sobrererrcaccionar sobre ¢l tipo de cambio en el momento en ¢l que ‘se les
pidio. Para poder observir este comportamiento de los agentes, podemos hacer
referencia al gralica IV.A 1.

En el que sc observa claramente que la cotizacién peso-ddlar tuvo una excesiva
tendencia depresiva hasta llegar a un maximo 7.0825 en el mes de marzo para comenzar
a descender a partir del mes de abril al nivel de 6.2933 y mantenerse en una
oscilacion continua alrededor del nivel de 6.1629.

Grafica IV.A.1. Equilibrio en el mercado de activos y bienes, con un
incremento en la oferta monetaria y un decremento en el producto

p
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Manteniéndose esta situacion hasta el mes de septiembre, cuando parece abrirse una
nueva fase alcista en este indicador. Convendria ahora, explicar esta nueva fase en la
evolucién del tipo de cambio, en la que este alcanzo un nuevo maximo de 8.1383 el 13
de noviembre y después sc mantuvo alrededor de 7.5382 hasta mads alld de julio del
siguiente afio. Una primera explicacion surge del mismo articulo al que hacemos
referencia y gira ¢n torno a lo siguiente:

Se hace entonces presente un tercer momento que parte de las situaciones expuestas
anteriormente, la pérdida de confianza en las autoridades en la conduccién de la politica
econdémica generron una sistemitica incertidumbre en los agentes econémicos que,
como lo habiamos expuesto, generan sus expectativas de manera racional, aprender y
toman toda la informacion para no cometer errores y es el actuar del gobierno un
creador de malas sciiale para estos.
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. Gréfica IV.A.2 -
Maxico: d pefio de la hipétesis de sobrerreaccién,
1994-11 a 1996-07 -
(Paridad diaria)

Pasos por dotar

"03/11/1994 2010141995 *07/04/1995 '26/06/1995 *13/09/1995 "30/11/1995 "20/02/1996 *10/05/1996 ‘'25/07/1998

Tiempo

Fuente: Tomado de Castille Cerdas Francisco y Faviel Padilla Carlos (2001)

De todo esto cabe resaliar que la supuesta congruencia de la politica econémica
para detener la recesion que se hubiera presentado si no se actuaba para detener la salida
de capitales, (tesobonos y politica de esterilizacion), mas bien se puede explicar por los
costos politicos y electorales de aceptar dicha recesion que mantener cierta certidumbre
en la economia nacional.

Concluyendo en que la incertidumbre sistemdtica es el elemento que explica ahora
la segunda sobrerreaccion en cuanto a que en la formulacién de la expectativa del tipo
de cambio, la pendiente () seria el indicador de credibilidad de los agentes hacia el
gobierno, a mayor pendiente menor credibilidad y, por lo tanto mayor certidumbre
sistematica. Y viceversa (Contreras, 1995).

Una segunda explicacion podria derivarse del mismo modelo de la hipétesis de
sobrerreaccion cambiaria. Para ello debemos de tomar en cuenta la magnitud que la
recesion y el sobreajuste tuvieron sobre la estructura econémica del pais. De donde no
es poco cerdo asumir a esta altura que impactd sobre el nivel del producto observado de
la economia desviindola dristicamente de Ia tendencia hacia el producto potencial de
equilibrio de corto plazo, por encima de lo que supone el modelo como un estado de
crecimiento sostenido. '

Entonces, para explicar de diferente forma esta segunda sobrerreaccién del tipo de
cambio, hemos una omision de este supuesto. El proceder seria el siguiente: al dejar de
suponer el nivel de producto como dado o constante, lo incluimos como variable en la
determinacién de los cquilibrios del mercado de activos y en el de bienes. El impacto
que tiene esta disminucion del producto desplaza la curva A°A” a A''A’* dada la
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influencia positiva de una mayor diferencia entre el producto de largo plazo y el
observado.

Mientras que en ¢l mercado de bienes esta disminucién del producto observado
afecta también positivamente a la curva denotada por p = 0 hacia p° = 0. Dado esto, ¢l
nuevo nivel de equilibrio en ¢l punto C con un nivel de precios y tipo de cambio de
equilibrio aun mas altos, pero nuevamente, consideremos ahora el nivel de precios estd
dado en p’, que sc justilicara la sobrerreaccion como se explico en el marco teérico.

En cuanto la aplicacion de la hipétesis de sobrerreaccion en el caso de Brasil ¢
1999, el caso de Brasil-- al igual que en México—cuando devalia su moneda, la
sobrreaccion se da, porque las expectativas de la depreciacion de la moneda aumentan al
mismo instante, también por lo que sedala Dornbusch, el lento ajuste del mercado de
bienes con relacion al ripido ajuste del mercado de activos. La evolucion de la tasa de
cambio es fluctuunte, los datos mis recientes indican que la tasa de cambio ha venido
apreciandose mas.

Pero vale la pena aclarar que el caso de Brasil fue algo distinto al de México
aunque—como s¢ menciono anteriormente—ofrece resultados similares en las variables
macroeconémicas ante un cambio en el direccionamiento de las politicas econémicas.
El caso de Brasil, es distinto al que viviéo México, ya que se ha llegado a mencionar que
es una causa de una turbulencia internacional (Castillo Aguilar y Retiz Gutiérrez, 1999)
lo que ha provocado un atague especulativo derivado de la falta de credibilidad mundial
con respecto a compromisos de pago de corto plazo,

Quc coadyuvarian a dejar una politica inflacionaria que como se pucde observar
habia funcionado de manera correcta, aunque cabe mencionar que después del caos se
pudo reestablccer el orden, aunque no sec omiten algunas hipotesis como la
sobrerreaccion del tipo de cambio que esta representado en la grifica IV. A. 3, asf para
1999 en Brasil la lirma Goldman Sachs estimaba una sobrevaluacién del real en 20%.

Aunque otros atribuian solo ¢l 15% (Castillo Aguilar y Retiz Gutiérrez, 1999), por
lo que se recomendaba una devaluacion del 8%, pero el tipo de cambio en este caso no
era precisamente ¢l problema, ya que el conjunto de factores tales como la renuncia del
banquero central, y la toma de decisjones como la ampliacién de la banda cambiaria fue
motivo claro para la perdida de credibilidad en la economia brasilefia que impacto
directamente cn la absorcion y el cambio de signo cn la balanza comercial,

Para concluir este apartado es importante concluir que si bien en las dos economias
hubo distintas causas de crisis, una por irresponsabilidad y potra por factores externos,
como la credibilidad internacional, ademas del factor principal, cabe mencionar que los
ajustes cn las variables, al parecer cumplen una regla que es fluctuar, es decir, la
llamada hipétesis de la sobrerreaccion cambiaria, que implica un ajuste econémico
mediante una politica monetaria expansiva o restrictiva que se acompaiia con algunos
supuestos tales como: un producto y salarios nominales fijos en el corto plazo que
podrian en su caso bajar las tasas de interés y hacer sobrerreaccionar al tipo de cambio.

Por lo que se tiende a establecer un encadenamiento de movimientos, aunque de

magnitudes diferentes pero todos cumpliendo su direccién. Como reflexién final
podemos mencionar ;, es bueno redireccionar o dejar que la consistencias del modelo
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cconémico en turno se desenvuclva de forma natural, para aligerar los costos
econdémicos?

Gréfica iV.A3.
Brasil: desempedo de la hipétesis de sobrereeaccion,
1998-10 a 2000-04
(Paridad diaria)

:
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Fuente: Tomado de Castillo Cerdas Francisco y Favicl Padilla Carlos (2001)

Como ya se menciono en el apartado anterior después de abordar el desempeiio
macroeconémico, ahora pasaremos a las interpretaciones relevantes para cada caso.En
este ltimo apartado retomaremos las interpretaciones y enfatizaremos en el caso
mexicano. La crisis mexicana deberia fundamentarse en dos elementos calve: 1) un
modelo que explique, de que manera la fragilidad bancaria y los flujos de capitales
externos contribuyen a gencrar grandes desequilibrios entre los saldos de activos
financieros y reservas brutas de un pais con un tipo de cambo fijo y una politica fiscal

dura,

Con base en esto, la crisis de diciembre de 1994, suscité un nuevo tipo de crisis
de balanza de pagos. 2) un modelo que muestre de que manera una devaluacién (en una
situacion de vulnerabilidad) produce corridas contra los activos financieros, que son
inconsistentes con los elementos fundamentales del pais, La politica de banco central de
intervenir para esterilizar la base monetaria y colocar tesobonos generd un fuerte
cambio estructural ¢n el desenvolvimiento de M2.

Dentro de las opiniones mas destacadas en torno a la crisis mexicana destaca la
de Guillermo Calvo'! el cual hace un analisis antes del estallido de la crisis. Asi dentro
del periodo de 1989-1993 existia una total liberalizacién de los controles de capitales, es
decir, ¢s el periodo en el que existe una excesiva entrada de capitales a la economia. De
1994 a 1995, es donde se genera una salida masiva de capitales derivado de un ataque
especulativo contra el peso y existe un ajuste de la cuenta corriente, via cuenta de

" profesor distinguido de economia, Universidad de Maryland, E.U.
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capitales. Y en ¢l ultimo periodo de 1996-1999 es el periodo de recuperacién de la
cconomia.

Asi para el anilisis de la crisis también ¢s necesario analizar los principales indicadores
macroeconOémicos. I2n cuanto a la cuenta de capitales se aprecia que llega a su maximo
nivel y para 1994-1993, es cuando se da la salida masiva de capitales. En ¢l caso de los
activos como ¢xiste una consistencia de 1989 a 1993 y c¢n 1994-1995 cae
dramdticamente, La interpretacion de este grafico es que ha medida que ingresen
capitales las reservas internacionales irdn aumentando gradualmente. También se
aprecia que mientras la cuenta de capital aumenta, las reservas no.

En cuanto al desempleo este permanecio en un rango de 2.5% y 3.5%, entre los
anos de 1989 y 1993. Contrastando en 1994-1995 con la crisis de la balanza de pagos, el
desempleo llega a niveles de 6%, es decir casi 805 mayor que el afio anterior. En 1996
empiczu la tecuperacion. kaiste una correlacion inversa entre el PIB y el desempleo.

En cuanto a la cuenta corriente y cl tipo de cambio estos aumentan
considerablemente a raiz de la crisis. Y es evidenie que a medida que aumenta la cuenta
corriente el tipo cambio tiende a depreciase, es decir 2 mayor entrada de recursos
(régimen flexible), la moneda local inmediatamente reacciona apreciandose, ya que la
moneda extranjeia se abarita. En 1994-1995, afio en que se devalita argumentando que
sc ubica la economia mexicana en un esquema flexible, pero la realidad es que el banco
central opera en Notacion maneja da o sucia lo que influye en el tipo de cambio (ver
grafica)

En cuanto al PI1B, donde a partir de 1989, resaltan aumentos significativos, solo
en 1994-1995 se tienc una caida por la crisis y para los afos siguientes tiene una
recuperacion significativa. Por su parte la inflacion en el periodo citado tiene una
tendencia a la baja, con un ligero aumento en 1990, y en los afios siguientes Ia caida se
nota en 1994-1995 llegando a niveles de mas del 50% y para aflos precedentes su
trayectoria declina. Existicndo una relacion inversa entre ¢l PIB y la inflacién (ver
grafica)

“En 1994 la cconomia estaba pasando por una etapa de crecimicnto lento ¢
inflacién declinante de la espiral producto-inflacién de un modelo de ‘‘sobre-ajuste™,
propiciado por lu industrializacién regresiva™ (Calvo y Mendoza, 1996). Asi a partir del
segundo trimestre de 193 y 1994, se presentd un desequilibrio entre deuda y reservas, lo
que origing la devatuacion de la moneda, al vencerse el plazo de los tesobonos y su
incapacidad para renovarlos.

Al generarse la crisis, ta deuda piblica a corto plazo—en su mayoria Tesobonos
Y cetes—era casi ¢l trile de las reservas. Los tesobonos excedian los 22,000 millones de
ddlares en diciembre de 1994, y las reservas brutas eran un poco menos de 13,000 mdd.
A finales de diciumbre, las reservas eran casi 6,000 mdd, esto estaba por debajo de la
cifra quc habia establecido el Banco de México de 10,000 mdd. El gran desequilibrio
entre la deuda y las reservas, fue originado por una expansién desmesurada del crédito
del Banco de México.

La respuesta del sector privado y la banca comercial, fue liquidar su deuda

piblica a corto plazo, que se tradujo en una pérdida de 10,000 mdd de reservas. En
respuesta el banco central optd por: 1) iniciar la dolarizacién de la deuda piblica al
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emitir tesobonos para evitar la salida masiva de los inversionistas contra los cetes. Para
noviembre hubo otra salida de divisas, por lo que el banco esteriliz6, y 2) neutralizar ¢l
efecto que tuvieran esta pérdida de reservas sobre el dinero de alta potencia, al expandir
el crédito interno.

Y no hay gue olvidar que a raiz de la crisis de balanza de pagos que experimentd
México a finales de 1994, sc implementaron dos tesis sobre ¢l origen de esta. Uno es la
hipotesis de exogencidad que ticne como eclementos principales, los violentos
acontecimientos politicos que se suscitaron en 1994. con la muerte de Ruiz Massicu y la
de un precandidato a la presidencia de la Republica, aunando al levantamiento del
ejéreito zapatista y un alza en las tasa de interés en lo Estados unidos que hizo que los
inversionistas desplazaran sus capitales por cxpectativas de que ¢l mercado era
inseguro. Hipotesis defendida por cl banco de México.

Y la otra hipOtesis es la de endogeneidad, en la que se hace referencia en que
para junio de 1994 ¢l crédito doméstico habia aumentado desmesuradamente. Ya que un
exceso de oferta de dinero, habia originado una pérdida de reservas internacionales y un
alto déficit en la cucenta corriente. Los cambios que se generan cn las reservas
internacionales se explican por cambios en la demanda de dinero y cambios en cl
crédito domestico. Los eventos politicos no afectaron la demanda de dinero, pero los
bancos habian incrementado su crédito doméstico para financiar al sector privado.

Para finahizar es verdad, que la salida de divisas coincidié con los conflictos
politicos que se presentaron, pero esto no fue la razon principal, ya que sc hubiera
podido evitar la fuga de divisas con una ligera contraccion monetaria, por lo que se
deduce que la esteritizacion monetaria fue el principal motivo de la pérdida de reservas.
En diciembre de 1994, ¢l problema se agravo y pasé a ser de crisis de balanza de pagos
ya que ¢l banco central mostré su incapacidad para mantener la paridad semifija, por la
pérdida sistematica de las reservas internacionales.

Para desgracia el gran florecimiento de la inversion extranjera de cartera que
llegod a nuestro pais en el periodo de 1989-1994, cra de corto plazo lo que tornaba al
sistema financicro en una posicion muy vulnerable. Ya que la mayoria de la inversion
era de caracter cspeculativo, poniendo ala economia en una posicién volatil y ante
cualquier indicio de incertidumbre que se generara internamente o por choques externos
de la economia internacional.

“La evidencia que existe es que lo que ocasiond la crisis fuc una politica
monetaria expansiva. Ya que el banco central al contar con un régimen semifijo, no
deberia incrementar el crédito interno. Lo que contribuyé a mantener las tasa de interés
cstables, para evitar incertidumbre que se tradujera en una salida masiva de capitales
(Contreras Sosa, 1996).
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CONCLUSIONES

Desde la rupturn del Bretton Woods la realidad ha demostrado que los bancos
centrales han sido incapaces de brindar una moneda sélida, y ante esto es que
precisamente se han analizado regimenes cambiarios alternativos como el consegjo
monetario y la dolarizacion. Parte de la incapacidad de los bancos centrales es porque
siguen empeiiandose en controlar la inflacion, propiciando el desempleo y sacrificando
el consumo. Y efectivamente han controlado la inflacién, pero desalentando el
crecimiento de la demanda agregada.

En lo que se refiere al consejo monetario el principal incentivo para que se
adopte este régimen s debido a su eficiencia para combatir la inflaciéon. La prueba mas
clara fue ¢l caso de Argentina. Como se planted en el capitulo 1, para que un pais
adopte un conscjo monetario ¢s necesario cumplir antes ciertas condiciones para que el
funcionamiento de este mecanismo sea el mejor, como determinar el momento de base
monetaria que sei1d u.spuld.ulo por reservas internacionales, que ¢l banco central deje dc
fungir como prestamista de ultima instancia, y llegar a un tipo de cambio fijo.
Argentina las condiciones han sido diferentes. considerando que su caja de conversién
es heterodoxa, 1zon por la que el banco central funge como prestamista de tltima
instancia.

Como todo régimen, la implementacion del consejo monctario tiene sus
inconvenientes ya que la politica monetaria pricticamente no existe, es decir ¢l control
de la cantidad de dincro en circulacién lo controla las fuerzas del mercado -oferta y
demanda-. Generalmente, los gobiermnos no adoptan este régimen debido en su mayoria
a circunstancias que mas bien se relacionan con dmbitos politicos y no monetarias.

Respecto a la dolarizacion, ésta contempla la eliminacién de la moneda de curso
legal y generalmente ese régimen lo adoptan economias emergentes que son incapaces
de proveer estabilidad al pais. Al adoptarse el délar como moneda de curso legal, el
banco central desaparece y la politica monetaria sera determinada por la Reserva
Federal, Las venjas de la dolarizacion son visibles ya que al adoptar una moneda
solida, no generard incertidumbre entre los agentes ccondmicos.

La dolarisucion v ol consejo monetario son regimenes muy similares, pero la
caracteristica que las dilerencia es que con la dolarizacion la politica monetaria
desaparece por completo. Para adoptar la dolarizacion al igual que el consejo monetario,
los gobicrnos s¢ han mospado muy interesados. sin embargo la gran discusion no es
tanto sobre los aspectos cconomicos sino fundamentalmente sobre cuestiones politicas,
especialmente sobre a soberania del pais. Precisamente dentro de las desventajas que se
tendrian al adoptar la dolarizacion destaca sobremanera la pérdida del seiioriaje y Ia
desaparicion total del banco central.

En cuanto a Argentina la adopcién de la ley de convertibilidad en 1991, mostré
efectos inmediatos, como la disminucion de la inflacién y aumentos significativos en el

PIB. Pero durante el comienzo de la crisis mexicana la economia de Argentina se puso a
prueba, y aunque salié bicen librada, los dias gloriosos estaban por terminar. Para agravar
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I situacion la economia argentina sufrié una fuerte desaceleracion debido a los efectos
de la crisis brasileia de 1999. Fernando de la Ria asumia la presidencia en diciembre de
1999 y a finales del 2000 su plan cconémico estaba por los suelos y la economia se fue
hundiendo en una grave y casi mortal recesion.

Por la amerior se concluye que la adopcién de este régimen trajo una notable
mejoria a la economia argentina durante casi un decenio. Pero irénicamente el mismo
Domingo Cavallo ue acabé con la inflacion y salvé a Argentina de la ruina, fue el
mismo que comenzo a alterar lo que le daba confianza a los inversionistas, sugiriendo
que el respaldo de la caja de conversion no solo seria en délares sino también en euros,
y finalmente la ley de convertibilidad quedo sujeta a las situaciones y caprichos
politicos del momento.

Finalmente la crisis actual de Argentina licne tres vertientes oficiales:
1. La crisis se da por ¢l abandono de la convertibilidad;

2. Por adoptar la convertibilidad y;

3. [l elevado déficit fiscal.

En el caso brasilefio. al igual que en Argentina, los problemas fiscales son de
considerable importancia Para Brasil después de la devaluacion del real en 1999,
se decidié adoptar un tipo de cambio flexible. Brasil ahora enfrenta problemas
ccondémicos y financieros. México después de la crisis de 1995 adopt6 un tipo de
cambio flexible 1o que evito que la crisis fuera mayor F1 compromiso del banco
central para cvitar panoramas similares a los de 1995 ha sido aumentar la tasa de
interés, para desalentar ¢l crédito y el consumo. Pero desafortunadamente la
credibilidad del banco central esti en tela de juicio.

Para estos tres paises las consecuencias han sido Jamentables y la interrogante
sigue en ¢f aire ghasta cuindo se van a instrumentar politicas equivocadas? y
¢ por qué el sistema monetario no ha funcionado correctamente? ghasta cando los
paises esperaremos tener monedas sanas y politicas que incentiven el
crecimiento econdmico y el consumo? ;cuando tendremos un sistema monetario
que brinde estabilidad econdmica? y el debate todavia esta abierto ante jcudl es
el régimen de cambio optimo?
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RECOMENDACIONES

Las lccciones de las tristes experiencias de Brasil y Argentina y ¢l debate sobre un
régimen cambiario éptimo ha cstado dominado por ¢l tema de la estabilidad de la
moneda y ¢l desajuste en ¢l tipo de cambio. Anle a la sobrerreaccion cambiaria del real,
las autoridades optaron por mover la banda de flotacion, pero la presién del real fue tan
grande, que obligo a liberar al tipo de cambio solo un dia después. El 15 de enero ¢l
valor del real frente al dotar se fija por los agentes del mercado. Y en menos de 45 dias
¢l real se deprecio en mas de 60%,

La situncidn de Brasil con ol presidente en turno Luiz Indcio Lula da silva parece
estable y ya se ha prominciado que como objetivos se controlara la inflacién, mediante
politicas de austeridad y se establecerda un nuevo modelo econdmico y no habri
soluciones milagrosas, pero habri que esperar que este pais no enfrente otra vez brotes
inflacionarios y que no se de la tan temida devaluacién de la moneda.

En cuanto a la posibilidad de que México adopte una uniéon monetaria en el corto plazo
no cs viable, y creo que casi imposible, ya que las autoridades monetarias argumentan
que ¢l tipo de cambio flexible es el que mas nos favorece, debido a que México no
cuenta con los requisitos previos para adoptar un consejo monctario o inclusive la
dolatizacion de fa ceonoma. Cieo que ¢l probiema no ¢s tanto ¢l upo de cambio ya que
si bien este régimen (flexible) ha brindado estabilidad desde 1994, sino mas bien el
obsticulo mas grande es contar con una politica monetaria restrictiva que no incentiva
¢l crecimiento de Lo economia,

Dolarizar o no la economia mexicana o adoptar algin régimen cambiario alternativo es
una cuestion muy polémica por lo que yo creo que deberian analizarse las evidencias
empiricas ¢ ir mas alla de la pérdida de soberania en la discusién de estos temas y hacer
un profundo ani de las ventajos t desventajas que nos brindan dichos regimenes y
defnitivamente utilizar un esquema que favorezea el crecimicnto y el consumo.

En cuanto al desastre de la cconomia Argentina pienso que esta debid haberse
dolarizado ya que desde 1998 se encontraban en recesion ,pero el mantener una caja de
conversion ortodoxa y no haber dolarizado que era el siguiente paso entre otras cosas
desato la aguda crisis.

Finalmente cabe destacar que los problemas principales en dichos paises no ha sido la
falta de informacion sobre la cual fundamentar politicas apropiadas, sino la falta de
voluntad de los politicos para instrumentar las medidas apropiadas para evitar las crisis.
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