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Introduccion

El estudio de la Teoria de las Areas Monetarias C)ptimas es un tema actual y a pesar de que la
teoria se escribié en la década de los 60 en nuestros dias sigue teniendo vigencia. En este
contexto, el objetivo de esta tesis es el de analizar la Teoria de las Areas Monetarias Opﬁmas y
su aplicacion en el contexto de las actuales uniones monetarias para asi establecer las
perspectivas de una posible Unién Monetaria en América del Norte. La presente investigacion
se suma a lo que ya es una tendencia que se viene generalizando en cuanto a estudios de
integracion monetaria. Las uniones monetarias, cuarenta anos después del planeamiento

pionero de Robert Mundell, estan de moda nuevamente.

Uno de los temas mas recurrentes en el debate econémico de los ultimos afios, particularmente
en América Latina, ha sido el de la dolarizacion. Parti6 con el “régimen de convertibilidad” en

Argentina y aparece luego como posibilidad para el resto de los paises de la region.

La discusion sobre la dolarizacion no es nueva, sin embargo, la globalizacion de la economia ha
hecho sostener a muchos que este mecanismo no dejaria espacios para las monedas nacionales.
En algunos paises de América Latina la dolarizacion es planteada como una forma de ordenar

la economia, al quitar el poder sobre el banco central se elimina una fuente tradicional de

ipestabilidad.

Para el caso de México, algunos miembros importantes de al comunidad empresarial, la
dolarizacion seria una alternativa viable como mecanismo que facilita las transacciones, sin
embargo, la reciente crisis en Argentina y la evolucion de la economia ecuatoriana con la

dolarizacion han puesto en tela de juicio las bondades de la dolarizacién.

Partimos de la hipotesis de que Canada y México son candidatos a formar un AMO en el largo
plazo, pero si se firma un acuerdo monetario entre los paises de la region del TLCAN no
necesariamente se solucionan los problemas econémicos de los paises firmantes, por el
contratio, si la decisién se toma sin un analisis detallado de las consecuencias a corto y largo
plazo entonces pueden surgir nuevas dificultades que frenen el desarrollo de Canada y México,

con posibles consecuencias similares a las de Argentina.
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Robert Mundell es el padre fundador de la Teoria de las Areas Monetaria Optimas plasmada en
su documento pionero de 1961. Un drea monetaria 6ptima se refiere a un dominio geografico
optimo teniendo como medios de pago una sola moneda o varias monedas en las cuales los
tipos de cambio estin inmutablemente fijos a otra moneda con ilimitada convertibilidad para

ambas monedas y las transacciones de capital, pero los tipos de cambio fluctian al unisono con

el resto del mundo.

La Teoria de las Areas Monetarias Optimas establece que si un pais se encuentra en un
avanzado grado de integracion con el resto del mundo en transacciones financieras, movilidad
de los factores y comercio de mercancias, los tipos de cambio fijos podrian conciliar el balance

interno y externo mas eficientemente que con tipos de cambio flexibles.

Mundell mencioné brevemente los beneficios de una moneda comun como los menores
costos de transaccion en el comercio y la menor incertidumbre sobre precios relativos, pero
describio con mayor detalle las desventajas. La mayor de ellas es la dificultad de mantener el
empleo, cuando los cambios en la demanda y otros shocks asimétricos requieren una reduccion
en los salarios reales en una region particular. Mundell enfatizo en estos casos la importancia
de la alta movilidad de trabajo para compensar dichos disturbios, lo que condujo a caracterizar
Ld
un drea monetaria 6ptima como un conjunto de regiones entre las cuales la propension a
migrar es suficientemente alta como para asegurar el pleno empleo cuando una de las regiones

enfrenta un shock asimétrico

McKinnon (1963) cuestionaba si un area con un cierto grado de apertura externa debiese elegir
un tipo de cambio flexible hacia otras areas o unirlas para pertenecer a un area monetaria mas
grande. Kenen (1969) trato con varios aspectos, incluyendo las complejas conexiones entre el
dominio fiscal y el dominio monetario, si el dominio fiscal fuera mas grande, se crearian
dificultades. Senalé que las complejidades e ineficiencias producidas de tener dos o mais
monedas dentro de un solo dominio fiscal podrian explicar porqué raramente nos

preguntamos si las regiones dentro de los paises deberian tener monedas separadas.
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Los tipos de cambio fijos predominaron a principios de los anos 60. Si bien es cierto que para
entonces la moneda nacional era considerada una necesidad, también existia la discusion de los
tipos de cambio flexibles, lo que involucr6 directamente en el debate a Mundell con Meade y
Friedman. Mundell plante6 que si la defensa de los tipos de cambio flexibles de estos autores
era correcta para relacionarse entre paises, también deberia setlo para las regiones de un mismo

pais multiregional como Estados Unidos y Canada.

Durante el siglo XIX muchos paises utilizaron patrones bimetalicos que funcionaron mientras
los movimientos en los precios de mercado fueran pequefios, pero si los movimientos en el
precio relativo de los dos metales del sistema eran los suficientemente fuertes, las reservas de
un pais podian no alcanzar para reestablecer el equilibrio. Eventualmente la Revolucion

Industrial en Inglaterra y la Guerra Franco Prusiana serian los shocks que darian impulso a un

cambio global del sistema.

Con la suspension del Patron oro durante la Primera Guerra Mundial, su mal restauracion en la
década de 1920 y su desaparicion en 1930, los Bancos .Centm[cs fueron paulatinamente
tomando conciencia de sus responsabilidades como prestamistas de Gltima instancia del
sistema financiero. Durante la Segunda Guerra Mundial los paises se prepararon para el
establecimiento del nuevo sistema monetano internacional y se concretaron en los acuerdos de
L
Bretton Woods, donde los tipos de cambio podian ajustarse en un caso de desequilibrio, se
permitia el uso de controles para limitar los flujos de capital y se creaba un conjunto de
instituciones destinadas a asegurar el funcionamiento del sistema, sin embargo este mecanismo

tenia limites inevitables en un mundo politizado y cambiante.

Cuando el sistema de Bretton Woods colapsé en los anos 70 las monedas empezaron a flotar
aunque muchos paises continuaron fijando su moneda a la misma que lo habian hecho antes.
Desde la ruptura del sistema de Bretton Woods no se ha establecido un sistema global de tipos

de cambio y los paises han tratado de encontrar un régimen de tipo de cambio que sea el mejor

para ellos.

Los nuevos escenarios politicos y econdmicos después de periodos de crisis economicas,

aumento en las tasas de interés, la desaceleracion del crecimiento del mundo industrial y la
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crisis de la deuda para algunos paises han intensificado en el ambito internacional la discusion
de regimenes adecuados de tipos de cambio, sobre todo cuando este funciona como
instrumento de ajuste para muchos paises. Hay una diferencia significativa entre el hemisferio
occidental y Europa en el principal objeto de debate, en el primero la discusion es sobre los
pros y contras de la Dolarizacion o los Consejos Monetarios mientras que en Europa es sobre
la creacién de un modelo de Unién Monetaria multlateral. Para conocer los beneficios o
costos de adherirse a una de las tres opciones anteriores se debe tener un pleno conocimiento

de las caracteristicas de cada uno de ellos.

Junto con las primeras Uniones Monetarias del pasado, se desarrollo una escuela de
pensamiento econémico “The British Currency Schoo™! que desarrollaron las primeras ideas para
establecer los Consejos Monetarios en Gran Bretana., el primer intento exitoso de establecer
un Consejo Monetario ocurri6 en 1849 en la colonia britanica de la Isla Mauricio, al este de la
actual Madagascar en el Océano Indico. Después de algunos experimentos, el sistema de
Consejo Monetario logré su forma madura ortodoxa. Este fue un modelo para los Consejos
Monetarios que se dieron después. Al inicio de 1930 los Consejos Monetarios se extendieron a

las colomas britanicas en Africa, Asia, el Caribe y en las islas del Pacifico.

Un Consejo Monetario es una autoridad monetana que sirve como mecanismo para la creacion
de base monetaria que garantiza que un pais no devaluara bajo ninguna circunstancia mientras
siga ese régimen. Un CM maneja un sistema de tipo de cambio fijo y cambia sus billetes y

monedas por una reserva extranjera a una paridad fija.

Los CM han existido en un mimero considerable de paises independientes como diversos, en
algunos casos se han utilizado para facilitar la transicion de las economias que tenian un
sistema centralmente planificado. Hong Kong es un ejemplo particular cuando se citan los
beneficios de los CM, la evolucion de su economia ha sido positiva pero tomando en cuenta
otros factores. La otra cara de la moneda es el caso de Argentina que tuvo una experiencia
desastrosa con un sistema similar al consejo monetatio que demostré no tener las

caracteristicas de un CM ortodoxo.
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La dificultad que los paises comenzaron a enfrentar después del término del sistema de Bretton
Woods para encontrar un tipo de cambio idéneo, obligaron a replantear la decision de cual
régimen monetario adoptar tomando en cuenta la apertura comercial y los mercados de

capitales mundiales. Una de las soluciones mas recientes a los problemas monetarios es la

Dolarizacion oficial. ’

Un pais dolarizado oficialmente es patte de una zona unificada de moneda con el pais cuya
moneda usa, llamado el pais emisor. Un pais dolarizado renuncia a una politica monetaria
independiente e “importa” la politica monetaria del pais emisor. Dentro de la zona de moneda
unificada, el arbitraje —compra y venta para tomar ventajas de las diferencias de precios- tiende

a mantener los precios de bienes similares dentro de un rango estrecho.

Un pais dolarizado tiene una moneda comun con el pais emisor, pero no necesariamente un
sistema financiero integrado. Para alcanzar una integracion financiera, el pais debe permitir a

las instituciones financieras extranjeras competir con las nacionales,

Panama es la economia dolarizada mas grande con casi un siglo de experiencia con ese sistema.
En muchas ocasiones se le consideta como un “laboratorio” para entender como podria
funcionar la dolarizacién en otras economias grandes. El sistema monetario-bancario
panamefio opera como si fuera un sistema macroeconoémico de mercado competitivo, ya que
su equilibrio monetario es el resultado de decisiones del sector privado, sin la intervencion del
gobierno o distorsiones. En un sistema con integracion financiera, los cambios en los flujos

externos son absorbidos substancialmente por el sector financiero, moderando el efecto en la

cantidad de dinero, gastos y el tipo de cambio real.

En el caso ecuatoriano, la dolatizacién primero respondié a un proceso espontineo, cuyo
objetivo era evitar el deterioro del poder adquisitivo de la moneda local. La alternativa de
politica econémica adoptada, buscé romper de manera definitiva la inestabilidad del mercado
cambiario, reducir las prcsioncs inflacionanas de origcn monetario y cambiario, v modular
favorablemente las expectatvas de los agentes econémicos a fin de dinamizar la actividad
productiva, estimular las inversiones y propiciar un mayor ingreso de capitales del exterior. Sin

embargo los resultados de la dolarizacién no han sido los esperados.
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La Teoria de las Areas Monetarias Optimas, atn con algunas limitaciones, brinda una
referencia analitica basica para el estudio de las uniones monetarias, ya que analiza las
condiciones que deben reunir las economias que integran el bloque regional. Una union
monetaria es uno de los esquemas mas completos y definitivos de coordinacién de politicas

macroeconomicas; ello implica el uso de una moneda comin o un sistema de tipos de cambio

irreversiblemente fijos.

La factibilidad de las uniones monetarias se analiza a través de una comparacién de los
beneficios y los costos de una zona extendida con uniformidad monetaria y donde prevalece la
estabilidad. Mientras existe la vision general que los costos de cambiar moneda nacional por
otras monedas, son una fuente de pérdida de bienestar que se puede eliminar a través de una
union monetaria cuando se intenta cuantificar estos costos de transaccion, ellos son pequenos

si se les compara con los tiesgos e incertidumbre asociadas a la transicion.

A lo largo del siglo XX se hicieron algunos intentos de Uniones Monetarias en Europa: la
Colonia de Nueva Inglaterra, la Unién Monetatia Latina, y la Escandinava no prosperaron
debido a politicas monetarias contrarias. Ya con las experiencias anteriores, la Union Aduanera
(Zolverein), la Zona del Franco y Bélgica-Luxemburgo pusieron los primeros cimientos para el

establecimiento de la Union Monetaria Europea.

En todo este debate acerca de los regimenes cambiarios Uniones Monetarias, Consejos
Monetarios y Dolarizacion se han hecho propuestas para una Union Monetaria de América del
Norte en la regién del TLCAN. Las propuestas han provenido de un grupo de empresarios y

politicos mexicanos y de los principales académicos de Canada y los Estados Unidos.

Las ventajas seguin esta idea, serian que México tendria tasas de inflacion y de interés simulares
a las de Canada y EU. Se evitarian las entradas y salidas bruscas de capital del exterior o al
menos se aislaria a la economia de los efectos mas dafiinos que provocan y habria estabilidad

financiera que permitiria un mejor desempeno de la economia en general.
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Ya que la idea de una moneda tnica esta en discusion, el siguiente paso es determinar si un

acuerdo de esa dimension es adecuado. La mejor forma de determinar su conveniencia es

aplicando la Teoria de las Areas Monetarias Optimas a Canadi y México.

En las pasadas dos décadas, Canada, Estados Unidos y México se han aproximado hacia una
mayor integracion en un periodo relativamente corto de tiempo con el Acuerdo de Libre
Comercio entre Canada y Estados Unidos a finales de los 80, seguido por el TLCAN que
incluy6 a México. Aunque los tres paises presentan un grado de integracién mayor con el paso
de los afios y la tendencia es a cumplir algunos aspectos de un irea monetaria optima, también
es cierto que el buen desempefio de sus respectivos Bancos Centrales han logrado dar
estabilidad al tipo de cambio, Para los tres paises sus monedas son expresion de soberania
nacional, asi que cualquier decisién de adoptar una moneda tnica solo seri viable si es
acompariada con profundos cambios politicos, por lo que parece un poco lejana la posibilidad

de una Unién Monetaria de América del Norte.

12
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CAPITULO1
LA TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS DE ROBERT MUNDELL

1.1 Antecedentes de la teoria

El principio de la idea comienza en el periodo de 1955-56, cuando Mundell escribia un
documento para James Meade titulado:“Ensayos sobre la teoria de los movimientos de capital” y estaba
completamente dedicado a aspectos como problemas de transferencias, condiciones de
estabilidad, factor movilidad, costos de transportes etc. sin nada que ver con aspectos de tipos
de cambio. Meade era un defensor de los tipos de cambio flexibles y aseguraba que los

firmantes del Tratado de Roma habian logrado el equilibrio de la balanza de pagos dejando

flotar los tipos de cambio.

Sin embargo, Mundell no comprendia por que los paises en proceso de formar un mercado

comun tenian que cargar con una nueva barrera en forma de lo que consideraba “inciertos

tpos de cambio flexibles”.

Milton Friedman como Meade, eran defensores de los tipos de cambio flexibles, por diferentes
razones, Meade el Jberal socalista, observo los tipos de cambio flexibles como un mecanismo
para lograr el balance externo mientras la politica monetaria trabajaba libremente para la
planeacion y ejecucion de los objetivos nacionales. Friedman el conservador liberal, veia los tipos

de cambio flexibles como una forma de deshacerse de los controles al comercio.

Habia argumentado que un pais afectado por las rigideces de los precios y los salarios deberia
adoptar tipos de cambio variables para mantener un balance interno y externo. Bajo tipos de
cambio fijos con rigideces de precios y salarios, cualquier esfuerzo politico para corregir
desequilibrios de pagos internacionales produciria desempleo e inflacién, mientras bajo tipos
de cambio flexibles, los cambios eliminarian los desequilibrios de pagos sin demasiada carga de
los ajustes reales. Ambos economistas estaban de acuerdo en que eran medios de alterar los

salarios reales cuando las rigideces salariales provocarian de otro modo ciest‘:l'l':pl{:o.1

! Kawai, Masahiro, Optimum Currency Areas, en: Dictionary of Economics’ and Finance, 1998, pp 740-742

13
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La analogia que usaba fue que era mas facil poner los relojes atras que cambiar los habitos de la
gente. Mundell pensaba que si en el caso de Estados Unidos 6 Canada que mantenian tipos de
cambio flexibles, debiese haber tipos de cambio flexibles al interior de esos dos paises
multiregionales. Pero para tener tipos de cambio flexibles entre regiones del mismo pais seria

necesario tener mas de una moneda.

La respuesta de Friedman fue que si el argumento de monedas regionales era cotrecto dentro
de un pais en particular, probablemente se volveria un asunto sin importancia mientras la
economia nacional se volviera mas integrada. El resultado fue que Mundell comenzo a pensar
seriamente en la relacion entre “regiones” y “paises” en el contexto de sistemas monetarios.”
Se comenzaba a hacer conciencia de las criticas al modelo clasico del comercio, basado en

supuesto que los factores de produccion eran moviles al interior pero inmoviles

internacionalmente.

Influenciado por John H. Williams - que argumentaba que los factores no eran completamente
moviles al interior de los paises ni completamente inmoviles entre pal'ses‘ - Mundell observd
que la misma critica que Williams habia hecho a la teoria del comercio se podria aplicar a la

teoria monetaria internacional y a la teoria de los tipos de cambio.

En 1957 Mundell regresa a dar clases en la Universidad de la Columbia Britanica, ese mismo

ano presenta un documento en un seminario sobre problemas regionales y tipos de cambio. En
dicho documento Mundell introduce la idea de que si la teoria de los tipos de cambio apoyada
por James Meade y Milton Friedman fuera valida, se podria aplicar a la Columbia Britinica y a

otras regiones individuales al interior de Canada.

El dolar canadiense, que en ese entonces era la dnica moneda flotante de un grupo de diez
paises no habia ayudado a Canada a escapar del ciclo de negocios de Estados Unidos. Si bien
era cierto que habia ayudado a estabilizar el corazon de la economia de Ontario y Quebec, no

fue lo mismo para las regiones periféricas del oeste, el norte y las maritimas.

2 Mundell utilizaba la palabra “region” para descnbir un mercado unificado, por eso decia que un drea monetana
opnma era una region. En obras subsecuentes de AMO, especialmente en estudios recientes, “region” es usada

para denotar unidades sub-nacionales.
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Mundell noté que las uniones de trabajadores canadienses no eran independientes de las
uniones de los Estados Unidos y aunque el délar canadiense se habia apreciado contra el dolar
norteamericano; la expansion salarial no fue mas lenta en Canada que en los Estados Unidos.

A partir de ese momento comienza el debate de los argumentos de los tipos de cambio

flexibles.

En el periodo de 1958-59 desarrollé lo que hoy es conocido como el modelo “Mundell-
Fleming” vy presenta en la Universidad de Stanford un documento titulado “La Teoria del
Ajuste Internacional y Unidades Monetarias Optimas”. Esta fue la primera presentacion
ptblica de su modelo dinimico de balance intemno-externo., En los dos afios siguientes

perfeccioné su teoria y ya solo tenia que decidir si llamarla “Unidades Monetarias Optimas” 6

“Areas Monetarias Optimas”.

Finalmente en septiembte de 1961 The American Economic Review publica el famoso articulo
de diez paginas nrulado: “ A Theory of Optimum Currency Areas” (Una Teoria de las Areas
Monetarias Optimas). Inmediatamente se provocé una reaccién en cadena, con nuevas
contribuciones extendiendo, mejorando, calificando y construyendo sobre el concepto. Con el
paso de los anos vy debido a los desarrollos de la teoria macroeconomica la teoria ha sido

modificada. Sin embargo, a pesar de los refinamientos la teotia pura sigue vigente hoy en dia.
L

Para entender la Teoria de las Areas Monetarias Optimas debemos remitirnos a su nacimiento
y su contemporanea teoria de los tipos de cambio. Fue producto de la macroeconomia
keynesiana, la cual supone que los salarios y precios son fluctuantes y que la movilidad de

capital es muy baja para ejercer alguna influencia en los objetivos de la politica doméstica.

Bajo estos supuestos, utilizados por Meade y muchos otros, el tpo de cambio nominal
determina el real, que a su vez determina el balance en cuenta corriente. Asi, si un gobierno
puede utilizar el tipo de cambio nominal para mantener el balance externo (es decir, el deseo de

mantener un balance en cuenta corriente), mientras utiliza la politica fiscal y monetaria para

* La teoria del comercio internacional generalmente relaciona regiones con paises a pesar de los trabajos de Berul
Ohlin y especialmente de Carl Versen quienes explicaron con detalle los movimientos de los factores.
* Mundell. R.A. “The pure Theory of International Trade”, En: American Economic Review No 1 Marzo de 1960

pp. 68-110
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mantener el balance interno (i.c. los niveles mas altos de produccion y empleo consistentes con

la estabilidad de precios).

Mundell, como la mayoria de los macro economistas en 1961, conservaba la influencia
Keynesiana de posguerra y la creencia que las politicas fiscales y monetarias nacionales podian
generar exitosamente demanda agregada para compensar los choques al sector privado por el

lado de la oferta y la demanda.

Apuntalado en esta creencia agrega el supuesto de las expectativas estacionarias, asumiendo
que la gente aceptaba indefinidamente el nivel de precios doméstico vigente, tasa de interés,
tipo de cambio (incluso si era flotante). Y subrayé —no sélo en su teoria de dreas monetatias
optimas sino también en el modelo Mundell —Fleming- la forma en que trabajaban la politica

monetaria y fiscal en una economia abierta.

Mundell mostré como el principio de la clasificacién del mercado efectivo podria proveer de
instrumentos monetarios y fiscales para mantener pleno empleo mientras se corregia la balanza
de pagos. Asumiendo que los agentes privados no tratarian de anticipar movimientos futuros
en el nivel de precios, tasas de interés, tipos de cambio e incluso en la politica gul:ir.‘rmlmv:ntz«zl.s
L

Ademas de la expectativas estacionarias, Mundell postulé que la movilidad del trabajo era
restringida en dominios pequefios nacionales o incluso regionales, como en Europa oriental o a
través de los paises en desarrollo. Estos pequefios dominios podian experimentar los choques
macroeconomicos diferencialmente, es decir, “asimétricamente”. En estas especiales
circunstancias, Mundell ilustra las ventajas de los tipos de cambio flexibles en lo que se ha

convertido en el paradigma de su texto clasico:

“Considere un simple modelo de dos entidades (paises o regiones), inicialmente en pleno empleo y con balanza de
pagos en equilibrio, y observe que pasa cuando el equilibrio es afectado por un cambio de demanda de articulos de B a
los articulos de A. Suponga que los salarios y precios no pueden ser reducidos en el corto plago sin provocar

"

desempleo, y gue las awloridades monelarias actiian para prevenir la inflacion........
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La existencia de mds de un drea monetaria (Gptima) en ¢l mundo implica lipos de cambio variables...... Si la
demanda cambia de los productos del pais B a los productos del pais A, una depreciacion en B o una apreciacion en
A corregiria el desbalance externo y mitigaria el desemipleo en B y reduciria la inflacion en A. Eite es el caso mds

Sfavorable para los tipos de cambio flexibles en un sistema basado en monedas nacionales.’

Sin embargo, él mismo explicaba que daba este argumento para ejemplificar los paises que no
eran areas monetarias optimas. Asi, la teoria de las areas monetarias 6ptimas llamoé la atencion
tanto de monetaristas como de keynesianos y se convirtio en base analitica de los estudiosos de
la macroeconomia abierta y sento los cimientos que dieron lugar al analisis de si Europa
Occidental podria establecer un mercado comin con su relativa inmovilidad de fuerza de

trabajo y si estaba lista para politicas monetarias uniformes.
1.2 La teoria tradicional de las dreas monetarias optimas

Los textos pioneros por Mundell (1961), McKinnon (1963) ademas de Kenen, (1969), trataron
de distinguir las propiedades econémicas mds importantes para definir un drea monetaria

Optima.

El texto tradicional de Mundell (1961) asienta que las crisis de balanza de pagos permanecerin
como una caracteristica del sistema econémico internacional mientras se utilice el tipo de
cambio, los salarios y el nivel de precios como instrumentos para corregir desequilibrios. Ya
que usualmente se utiliza el tipo de cambio como un mecanismo donde la depreciacién puede

tomar ¢l lugar del desempleo y una apreciacién puede sustituir a la inflacién cuando hay

desequilibrios.

En el primero de scis apartados en su articulo que lleva por ntulo “Areas monetarias y
monedas comunes”. Mundell plantea los beneficios que se pueden obtener dentro de un drea
monetaria que tiene una sola moneda que aquella que posee varias monedas individuales.
Explica que un pais que tenga su propia moneda implica tener un banco central (con facultades

para emitir dinero) y con un potencial de medios de pagos inter-regionales elastico.

5 McKinnon. Ronald, “Mundell the euro and Optimum Currency Areas” Occasional Paper for Stanford umversity

May 22 2000 pp 1-5
& Mundell. R.A. “A Theory of Optimum Currency Areas” En. Amencan Economic Review Seprember 1961
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Por el contrario un area monetaria que comprende de mas de una moneda ningin banco
central puede expandir sus activos sin el riesgo de perder reservas y la paridad cambiaria. En

otras palabras, habra diferencias entre el ajuste al interior de un drea monetaria y en aquella que

tenga una moneda individual.

Por lo anterior, un irea monetaria optima se refiere a un dominio geogrifico 6ptimo teniendo
como medios de pago una sola moneda o varias monedas en las cuales los tipos de cambio
estan inmutablemente fijos a otra moneda con ilimitada convertibilidad para ambas monedas y

las transacciones de capital, pero los tipos de cambio fluctian al unisono con el resto del

mundo.

Optimo se define en términos de fines macroeconémicos para mantener un balance interno y
externo. El balance interno es logrado en el punto de equilibrio entre la inflacion y el
desempleo (si ese punto de equilibrio realmente existe), y el balance externo abarca tanto el

equilibrio intra-area e inter-area de la balanza de pagos.

Como Mundell lo ilustra en el supuesto de dos entidades A y B, (regiones o paises) con sus
monedas individuales que inicialmente se encuentran en pleno empleo y con la balanza de
pagos en equilibrio. Un cambio en la demanda de B hacia A provoca desempleo en B y
presiones inflacionarias en A hasta el punto en que los precios se pueden incrementar para que

a través del comercio internacional un poco de la carga del ajuste recaiga en B.

Pero si las restricciones de crédito son altas en A con el fin de evitar alzas a los precios,
entonces la carga del ajuste serfa para B; en este caso seria necesario una reduccion en el
ingreso real de B y si esto no es posible mediante los términos de intercambio —porque B no lo
puede bajar y A no incrementara precios- lo que se genera es un decremento en las

exportaciones de B por lo tanto desempleo.

Por el contrario si suponemos que estas entidades se encuentran dentro de una economia
cerrada con una moneda unica, supongamos ahora que los gobiernos nacionales persiguen una
politica de pleno empleo. En este caso, el cambio de demanda de B hacia A provoca

desempleo en la region B y presiones inflacionarias en A. Para corregir el desempleo en B las
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autoridades monetarias incrementan la oferta de dinero. La expansion monetaria, sin embargo,
agrava la presién inflacionaria en A. Efectivamente, la principal forma en que la politica
monetaria es efectiva en corregir el pleno empleo en la region de déficit es incrementando los

precios en la region superavitaria, cambiando los términos de comercio contra B.

En un drea monetaria que comprende varias regiones o paises con sus monedas individuales la
fase de desempleo en los paises con déficit es determinada por la voluntad de los paises con
superavit de permitir inflacién en su economia. Por otro lado, en un drea que comprenda varias
regiones y una sola moneda, la fase de inflacion es manejable a voluntad por las autoridades

centrales permitiendo desempleo en las regiones con déficit.

Mundell argumenta que el desempleo puede ser evitado en la economia mundial si los bancos
centrales acordaran que la carga del ajuste internacional cayera sobre los paises superavitarios,
los cuales aceptarian un margen de inflacién hasta que el desempleo en los paises deficitarios

fuera eliminado; o se podria establecer un banco central mundial con facultades para crear

medios de pago internacionales.

Sin embargo en un drea monetaria de cualquier tipo no se puede prevenir el desempleo y la
inflacion entre sus miembros. Este problema no radica en el tipo de moneda o region, sino en
el dominio de la misma, ya que el drea monetaria no es el mundo. En el mundo real, las
monedas son expresion de soberania nacional, asi que cualquier decision de adoptar una

moneda tnica solo seria viable si fuera acompanada de profundos cambios politicos.

El concepto de dreas monetarias optimas fue desarrollado en el contexto de un debate sobre
las cualidades relativas de los tipos de cambio fijos contra los tipos de cambio flexibles. Segtn

Mundell un sistema flexible, para demostrar su factibilidad primero tendria que demostrar que:

® Un sistema internacional basado en tipos de cambio flexibles es dinamicamente estable
después de tomar en cuenta las demandas especulativas.

® [Las modificaciones a los tipos de cambio para eliminar los disturbios del equilibrio
dinamico no son muy grandes como para provocar cambios violentos en las

exportaciones e importaciones de las industrias competitivas,
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e Los resgos creados por los tipos de cambio variables pueden ser cubiertos a
razonables costos en los mercados avanzados.

® Los bancos centrales se abstendrian de especulacion monopélica.

e Se asegura la proteccion a deudores y acreedores manteniendo fluidos los movimientos
de capital de largo plazo.

e Los salarios y ganancias no estin atados a un indice de precios en las cuales las

importaciones de productos tengan un peso importante.

La teoria de las areas monetarias 6ptimas establece que si un pais se encuentra en un avanzado
grado de integracion con el resto del mundo en transacciones financieras, movilidad de los
factotes y comercio de mercancias, los tipos de cambio fijos podrian conciliar el balance

interno y externo mas eficientemente que con tipos de cambio flexibles.

Consideremos un area que esta formada por un grupo de regiones (o paises), luego se puede
postular que, si los precios y los salarios (reales) son flexibles a través del drea en respuesta a
los cambios en las condiciones de oferta y demanda, las regiones en el deberian permanecer
unidas por tipos de cambio fijos. Una completa flexibilidad de precios y salarios lograrian
liberar los mercados y facilitar ajustes reales instantaneos a los disturbios que afectan los pagos

inter-regionales sin provocar desempleo.

Por ultimo, el ajuste real consiste de un cambio en la asignacién de los recursos productivos y
en la composicion de los bienes disponibles para el consumo y la inversién. Los cambios
requeridos en los precios relativos y salarios reales se cumplen con tales ajustes asi, los tipos

de cambio flexibles inter-regional (es decir, intra- drea) se vuelven innecesarios.

Conectar las regiones por tipos de cambio fijos es benéfico para toda el area en su totalidad,

porque fortalece la utilidad del dinero. El balance de pagos externo se mantiene por mantener

unidas las monedas en el drea y dejarlas fluctuar con el resto del mundo ademas de la

flexibilidad de los precios y salarios internos.

20
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Cuando los precios y salarios son inflexibles, la transicion hacia un ajuste se puede asociar con
desempleo en una region e inflacién en la otra. En tal caso un tipo de cambio flexible entre las
regiones podria asumir parcialmente el rol de flexibilidad de precios y salarios en el proceso de
ajustes reales a los disturbios. Las siguientes medidas de integracién en el mercado interno han
sido propuestas como sustitutos de tipos de cambio flexibles y como garantia en el

establecimiento de un area monetaria.

1.3 Factor integracion de mercados

Mundell (1961) argumenté que un drea monetaria 6ptima se define por el factor movilidad
interno  (incluyendo movilidad tanto inter-regional como inter-industrial) y el factor
inmovilidad externo. La movilidad interna de los factores de produccién puede moderar la
presion o alterar el factor de precios en respuesta a los factores que afectan la oferta y

demanda, asi, la necesidad de variaciones en los tipos de cambio como un instrumento de

cambio en el factor de precios reales es mitigado.

En este sentido, el factor movilidad es un sustituto parcial para la flexibilidad de precios y
salarios, parcial porque el factor movilidad es usualmente bajo en el corto plazo. Por lo tanto,
es mas efectivo en facilitar el costo del ajuste real en el largo plazo para desequilibrios de pagos
persistentes que en el corto plazo y desajustes temporales, los cuales son minimizados por la

movilidad del capital financiero.

Asi, el factor de integracion de mercados permite al sistema de tipo de cambio fijo no
interferir para mantener el equilibrio de pagos inter-regional, mientras se incrementa la utilidad
del dinero dentro del area monetaria. El balance interno (punto de equilibrio entre inflacion y
desempleo) puede ser asegurado por politicas monetarias y fiscales, y el balance externo con el

resto del mundo se logra por la flotabilidad de los tipos de cambio.

2]
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1.4 Factores a considerar para formar o no un drea monetaria optima

A continuacién se enlistan algunas circunstancias que los paises podrian considerar para no

formar un darea monetaria.

e Sise desea una tasa de inflacion diferente a la tasa del area monetaria.

® Si se quiere utilizar al tipo de cambio como un instrumento de politica de empleo,
bajando o aumentando salarios.

e Sise desea udlizar al tipo de cambio para atraer empleo de otros paises.

e En el caso de un pais grande, que no quiera beneficiar a otro pais no amistoso porque
teme que la adhesién a un itea monetaria complicari la forma de hacer su politica
monetaria.

e Si se quiere utilizar la expansion monetaria o los aumentos de impuestos para financiar
gastos del gobierno y tener disciplina fiscal.

e El pais, especialmente si es grande, no quiere sacrificar sefioreaje y el uso de su dinero
como un medio de pago internacional.

® Silos gobiernos quieren utilizar el sefioreaje para esconderlo o utlizarlo para crear un
fondo de uso personal en una dictadura corrupta o un gobierno democratico ingenuo.

® Un tipo de cambio fijo puede diferir de los objetivos del banco central que tiene un
mandato constitucional pata la estabilidad de precios.

* La union monetaria con uno o varios paises podtia generar conflictos de soberania
nacional que es un simbolo vital de independencia.

® Se quiere optimizar la denominacion monetaria apropiada para su ingreso per capita.

e Se prefiere mantener independencia monetaria para utilizar la expansion de dinero o
impuestos en un caso de guerra.

e Se desea mantener la discrecién en las estadisticas, como cuando la Unién Soviética
opt6 por mantenerse fuera del FMI y obligé a los paises periféricos a hacer lo mismo.

® No existe un liderazgo politico ni econémico capaz de mantener un sistema de tipo de
cambio fijo en equilibrio.

e Las autoridades politicas no pueden lograr el balance fiscal, crear confianza en la

permanencia del equilibrio presupuestal o en la viabilidad de los tipos de cambio fjos.
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e Los posibles socios son politicamente inestables y tienden a atacar a algin pais con la
minima agresion.

e El pais vecino es demasiado pobre como para compartir los beneficios de una unién
monetaria.

e No se quiere aceptar el grado de integracion que implica un acuerdo tal como la

movilidad del trabajo, politicas monetarias y fiscales comunes o la legislacion fiscal.

Por otro lado, si un pais desea formar un drea monetaria tendria las siguientes razones:

e Sise desea ganar la tasa de inflacion del AMO

® Reducir los costos de transacciones en el comercio con un pais mas grande.

e Evitar los costos de emitir y mantener una moneda nacional.

e Participar en un drea con alto poder de compra.

e Establecer un ancla politica, un punto fijo donde se puedan establecer las expectativas

economicas.

e Eliminar la discrecionalidad monetaria y fiscal de las autoridades.

e Formar un mecanismo automatico para reforzar la disciplina politica fiscal y monetaria.

e Tener un colchon multinacional contra los shocks externos.

e Participar plenamente y en términos iguales en los centros financieros y capitales
comerciales de la union.

e Establecer un bloque econémico poderoso contra el dominio de vecinos fuertes.

e Crear una moneda internacional competitiva como rival del délar y ganar en lugar de
pagar sefioreaje

e Participar en la formulacion de una reforma financiera y un sistema monetario

internacional.”

7 Mundell A, Robert, “Updating the Agenda for Monetary Union”, en: Optimum Currency Areas, Blejer, Frenkel,
Razin, International Monetary Found. 1997,
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1.5 Extensiones del modelo inicial en los afios sesenta: Mckinnon, Kenen

Integracion del mercado de bienes.

McKinnon (1963) cuestionaba si un drea con un cierto grado de apertura externa debiese elegir
un tipo de cambio flexible hacia otras areas o unirlas para pertenecer a un irea monetaria mas
grande. En efecto, en economias abiertas, gran cantidad de bienes son comerciables, por lo que

el aumento del tipo de cambio se translada con facilidad a precios domésticos, reduciendo el

impacto sobre los precios relativos.

El caso extremo es el de una economia pequefia y abierta, en la que todos los bienes son
comerciables, en donde cualquier devaluacién se pasa a precios domésticos inmediatamente.
En el extremo opuesto, esta el caso de una economia grande y cerrada como es el caso de los
Estados Unidos, el efecto de la devaluacion es limitado dada la capacidad de la economia en
influir sobre el precio internacional. En resumen, que un pais pueda usar el tipo de cambio
como herramienta de ajuste de precios relativos depende de la capacidad de este de influir en

sus términos de intercambio.

Un modelo simple.

Suponga que X7 son productos comerciables y X2 no comerciables y que juntos suman un
gran porcentaje de productps consumidos domésticamente. Suponga también que un tipo de
cambio flexible es utlizado para mantener el balance externo. El precio del producto no

comerciable, X3, es mantenido constante en términos de la moneda doméstica.

El tpo de cambio variara los precios domésticos de X7 y X2 directamente por el monto del
cambio. Asi, si la moneda local es devaluada en un 10 por ciento, el precio doméstico de X7 y
X2 se incrementari en 10 por ciento y asi se incrementa un 10 por ciento relativo 2 X3. La
tacionalidad de tal politica es que la produccion de X7 y X2 deberia incrementarse, y el

consumo de X7/ y X2 declinar, mejorando la balanza de pagos.

Es claro que las fluctuaciones externas del tpo de cambio, responden al cambio de demanda

de importaciones y exportaciones y no son compatibles con la estabilidad de precios internos

para una economia muy abierta
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Supongamos que el drea se encuentra abierta hacia el extetior y que los productos comerciables
representan una gran parte de productos consumidos. Luego el tipo de cambio respecto a
otras dreas no es efectivo en la correccién de los desequilibrios de la balanza de pagos, porque
cualquier cambio en el tipo de cambio podria ser compensado por cambios en los precios sin

impactos significantes en los términos de comercio o salarios reales.

El area es muy pequefia y abierta al exterior como para que los instrumentos de correccion
sean potentes, aunque los beneficios operan en direccion de restaurar desequilibrios de pagos.
Entonces el area encontraria benéfico aplicar politicas de reduccion de gasto para llegar al

equilibrio y estabilidad de precios con un tipo de cambio fijo.

Cuando un area se encuentra relativamente cerrada con el resto del mundo, deberia fijar su
moneda para restaurar la liquidez y el valor del dinero, ademis de asignar un tipo de cambio
flexible para un balance externo. El tpo de cambio flexible es efectivo porque provoca los

cambios deseados en los precios relativos de los productos comerciables y salarios reales.

Este postulado fue posteriormente ampliado usando el modelo Mundel-Fleming, comparando
tres regimenes de tipos de cambio: tipos de cambio fijos, tipos de cambio flotantes con una
politica monetaria orientada a estabilizar el ingreso, y los tipos de cambio flotantes con una
regla de oferta monetaria fija. Los resultados concluyeton‘ que el costo de fijar el tipo de

cambio ante la presencia de shocks externos se incrementa a medida que aumenta el grado de

apertura econdmica.

El factor movilidad
Para McKinnon la idea del factor movilidad tiene dos sentidos: factor movilidad geografico

entre regiones y factor movilidad entre industrias. Los acuerdos monetarios implican un
cambio en el factor movilidad, asi el punto del factor movilidad tiene que ser considerado ex
post. Una vez que se han considerado los problemas del factor movilidad entre industrias, no
seria conveniente rebanar el mundo en dreas monetarias a lo largo de grupos industriales en

lugar de agrupaciones regionales.
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Sin embargo un tamafio geografico 6ptimo existe incluso cuando solo se ha considerado un
Inter-industrial factor movilidad. Si consideramos un caso especial de factor movilidad entre
regiones, cada una con sus propias industrias especializadas. Supongamos que hay un aumento
en la demanda de productos de la region A y una disminucién en la demanda de los productos
de B. El valor de los productos marginales de los factores de produccion potencialmente
moéviles en la region B en industrias de tipo B caera, y se incrementara en la region A con

industrias tipo A.

Ahora si existe la posibilidad de desarrollar o extender las industrias de tipo A hacia B,
entonces la necesidad del factor movilidad entre A y B no sera mayor. La existencia de
movilidad laboral entre regiones puede ser aceptada a través de acuerdos monetarios dando a
ambas regiones sus propias monedas, permitiendo mayor flexibilidad en permitir a cada area
perseguir politicas fiscales y monetarias para lograr estabilidad interna. Por otro lado, si B no se
puede desarrollar tan facilmente al nivel de las industrias tipo A, entonces los movimientos de

los factores solo servirin para prevenir una caida grande de ingreso del factor potencialmente

movil en B.

En un mundo donde los patrones de comercio no son perfectamente estables, existira siempre

el problema de cambio en el patrén mundial del uso de recursos entre varias industrias para
L

mantener el balance externo.

1.6 Las aportaciones de Peter Kenen

Un considerable cuerpo literario se ha desarrollado para explicar la influencia de los disturbios
macroeconomicos ciclicos y el debate de los tipos de cambio fijjos vs flexibles, usualmente con
respecto a la politica de estabilizacion. La mayoria de esta literatura se enfoca en el aspecto de

los tipos de cambio al interior de un area monetaria en lugar de un punto de vista global.
Kenen (1969) trato con varios aspectos, incluyendo las complejas conexiones entre el dominio

fiscal y el dominio monetario, si el dominio fiscal fuera mas grande, se crearian dificultades.

Senalo que las complejidades e ineficiencias producidas de tener dos o mas monedas dentro de
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un solo dominio fiscal podrian explicar porqué raramente nos preguntamos si las regiones

dentro de los paises deberian tener monedas separadas.

También argumenté que un sistema fiscal que abarca vatias regiones puede contribuir al
balance interno y compensar en parte la desventaja macroeconémica de tener un area

monetaria que abarca varios mercados de trabajo.
El argumento de la diversificacion de la economia

Kenen argumenté que las regiones que son altamente diversificadas en produccién son
mejores candidatos para fijar su moneda a un pais o regién vecina que es mas especializado en
produccién. Ademas, los tipos de cambio flexibles fluctian menos en una economia diversa

que en una con menor diversificacion, los postulados de Kenen se pueden resumir en tres

pl.ll'l.tOS

Primero, una economia diversificada no tendra que enfrentar grandes cambios en su tipo de
cambio real como seria en el caso de una economia con un solo producto. Aunque cada una de
sus exportaciones puede ser objeto de shocks, ya sea debido a cambios en la demanda externa
o en la tecnologia. En algiin punto del tiempo, una economia puede enfrentar algin revés en
sus exportaciones al mismo tiempo que puede tener éxito. Si la economia es diversa, sus

exportaciones agregadas seran mds estables que en la que no lo es.

Segundo, cuando una economia experimenta una caida en la demanda de sus principales
productos de exportacion, el tamafio del cambio requerido en su tipo de cambio real
dependera de su grado de diversificacion. En una economia completamente especializada, los
trabajadores que pierden su empleo debido a la caida en las exportaciones no tienen en donde
emplearse, y el tipo de cambio tiene que cambiar completamente para compensar la caida en la
demanda. En una economia de dos productos, con un producto para exportacion y uno para
competir al interior, el tipo de cambio no necesita un cambio dréstico para compensar la caida

de las exportaciones; una depreciacion de la tasa real estimulard la demanda del producto que

se consume al interior.
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Tercero, los vinculos entre la demanda doméstica y externa, especialmente entre las
expottaciones y la inversion, son mas débiles en una economia no diversificada. La caida de la
produccion y el empleo provocada por una caida en la demanda de una de sus exportaciones

no sera amplificada debido a la correspondiente caida en la formacion de capital agregada.

1.7 Formalizaciones posteriores en los noventa: Bayoumi y Ricci

Tamim Bayoumi (1994) presenta un modelo de ireas monetarias 6ptimas en la cual el mundo
esta configurado por un nimero de diferentes regiones, cada una especializada en la
produccion de un bien en particular. Ademas los salarios permanecen rigidos en periodos de
baja demanda. El modelo, sin embargo, no tiene un rol explicito para los activos financieros o

politica gubernamental. Cada regién puede elegir tener una moneda separada o unirse a una

union monetaria.

Luca A. Ricci (1997) presenta un modelo de dos paises que captura los argumentos reales
sugeridos por la teoria tradicional de las dreas monetarias 6ptimas en un modelo simple con
rigideces nominales. Al modelo ricardiano de dos paises, dos productos incorporé preferencias

aleatorias en productos y moneda, tipos de cambio, costos de comercio y rigideces nominales.

Se supone que las preferencias difieren en los dos paises para investigar como el grado de
apertura y asimetria de los shocks afectan el deseo de formar una unién monetaria. Los shocks
en la oferta de dinero generados por las autoridades teflejan la tolerancia nacional a la inflacion.
Sin embargo, las autoridades monetarias no permiten politicas discrecionales que les

permitirian contrarrestar los shocks en la demanda de dinero.

El modelo es resuelto para los casos de movilidad e inmovilidad laboral. El analisis, sin
embargo, es estitico y no contempla la existencia de capital. La pérdida de las funciones de las
autoridades en ambos paises, depende de las tasas de desempleo, la tasa de inflacion y el peso

muerto de los costos de transacciones medidos en términos de empleo.
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El modelo genera una version extrema de la curva de Phillips, horizontal bajo el pleno empleo

y vertical una vez que el pleno empleo es alcanzado. Bajo una unién monetaria, los dos paises

adoptan la misma moneda y los costos de transacciones desaparecen.

Los beneficios netos de participar en una unién monetaria se incrementan con lo siguiente.

Existe correlacion de shocks reales entre paises.

El grado de ajuste que proveen los instrumentos de politica fiscal y por la movilidad
internacional del trabajo, como mecanismo de ajuste sustituto del tipo de cambio.

La diferencia entre la tendencia inflacionaria de las autoridades domésticas y las de la
unién monetaria.

La variabilidad de los shocks monetarios domésticos, mientras parte de esos shocks
son transmitidos a los otros paises de la unién.

El tamano del peso muerto y la pérdida de eficiencia eliminada a través de la adopcion
de una moneda tnica.

Otros factores, sin embargo, tienden a disminuir los beneficios netos de participar en
una unioén monetatia, incluyendo:

La variabilidad de los shocks reales, mientras esos shocks generen ajustes costosos en
la unién monetaria.

La variabilidad de los shocks monetanios internacionales.

La correlacion de shocks monetatios entre paises, mientras estos disminuyan la

posibilidad que los shocks se neutralicen uno a otro en una unién monetaria.

El tinico resultado del modelo de Ricci es que el efecto de la apertura en los beneficios netos es

ambiguo, en contraste con el argumento usual de McKinnon en el que las economias mais

abiertas son mejores candidatos para formar una unién monetaria.

Un incremento en la apertura aumenta el beneficio de eliminar los costos de transaccion.

Implica también que los precios seran mas flexibles en presencia de shocks externos, ya que

incluye una participacién mas grande en los productos importados. Consecuentemente, los

cambios en el tipo de cambio nominal son menos criticos para el ajuste del tipo de cambio real.
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CAPITULO II
ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS

2.1 El surgimiento y evolucion de las disparidades cambiarias

Si bien las monedas acufiadas a partir de metales preciosos se conocen desde la antigiiedad,
solo en la edad media surgieron sistemas de intercambio basados en patrones metalicos. El
metal mas comn era la plata, dado que su valor de mercado se prestaba para acufiar monedas
de dimensiones convenientes para las transacciones cotidianas. Sin embargo, diversos paises
utilizaron sistemas bimetalicos e incluso trimetalicos. S6lo a partir de 1870 se puede decir que
la mayor parte del comercio mundial se establecié sobre un patrén de oro, aunque se

generaliza a partir de 1849 y dura hasta 1914.

Durante el siglo XIX, muchos paises utilizaron patrones bimetalicos, donde la casa de moneda
estaba dispuesta a acunar dos metales preciosos distintos. La paridad de acufiacién para cada
uno de dichos metales establecia un precio relativo entre ambos, que no necesariamente era el

precio de mercado.

Si el precio relativo de mercado entre la plata y el oro diferia del precio implicito de la casa de
moneda, aparecian oportunidades de arbitraje. Si por ejemplo, el mercado pagaba dieciséis
onzas de plata por onza de oro, un arbitro podria ingresar con quince onzas y media a Francia,
cambiarlas en la casa de moneda por una onza de oro, cambiar esa onza de oro por dieciséis
onzas de plata en el mercado y obtener asi media onza de plata de ganancia. En el proceso, se
habria importado plata y exportado oro de Francia.® Debido a la accién de los atbitros, el pais
se ve entonces inundado por el metal sobrevaluado por la casa de moneda mientras que el

metal subvaluado es exportado.

Mientras los movimientos en los precios de mercado fueran pequefios, el sistema bimetalico de
un pais podia mantener ambos metales en circulacion. Si debido a un alza del precio del oro

en el mercado internacional, este se tornaba subvaluado en la casa de moneda, la plata era

# Noétese que en este caso, la plata esta sobrevaluada por la casa de moneda respecto al mercado. La casa de
moneda paga un quinceavo y medio de onza oro por cada onza de plata, mientras el mercado paga una cifra
menor, es decir un dieciseisavo de onza de oro.
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extraida de los mercados internacionales y canalizada al pais con sistema bimetilico, mientras
que el oro era exportado del pais e introducido en el mercado internacional. De esta manera, el

oro se tornaba abundante en el mercado y su precio caia, restableciendo el equilibrio.

Si los especuladores anticipaban la caida del precio del oro por efecto de la actuacién del
sistema bimetilico, vendian anticipadamente sus tenencias de oro para evitar pérdidas
deprimiendo el precio ain antes que las casas de moneda interviniera. En este caso la

especulacién tenia un efecto estabilizante.

Sin embargo, si los movimientos en el precio relativo de los dos metales del sistema eran lo
suficientemente fuertes, las reservas de un pais podian no alcanzar para restablecer el

f:qui.l.ibrio.9

2.2 El uso tan extenso del bimetalismmo

Una teoria sostiene que no existia un metal cuyas caracteristicas fisicas lo hicieran idéneo para
acufar todas las monedas necesarias para el comercio. El oro era demasiado liviano para las
transacciones cotidianas, al tiempo que la plata era demasiado pesada para manejar grandes
cantidades de dinero. Si bien una solucion hubiera sido acunar moneda fiduciaria, hasta fines

del siglo XIX no existia una tecnologia que tornara su falsificacién lo suficientemente dificil

como para no exponerse a los grandes fraudes.

Eichengreen' sostiene que la vigencia del sistema bimetalico se debié a los beneficios que un
pais obtenia por operar en el mismo patrén que sus socios comerciales. Mientras los
principales paises mantuvieran un sistemna bimetilico, los demas no tendrian incentivos para
adoptar sistemas distintos. Eventualmente la Revolucion Industrial en Inglaterra y la guerra

Franco-prusiana setian los shocks que darian impulso a un cambio global del sistema.

 Asi en 1717, cuando Sir Isaac Newton, como “Director de la Casa de Moneda”, fij6 un precio demasiado bajo
para la plata en términos del oro, Inglaterra observé como sus reservas de plata eran exportadas y el pais quedaba
de facto en un patron oro, y se dice que es aqui cuando Inglaterra adopta el patron oro.

19 Eichengreen, B.1996 “Contagious Currency Cnses” en: CEPR Discussion Paper No. 1453
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En la segunda mitad del siglo XIX, los sistemas bimetalicos comenzaron a encontrarse bajo
presion. La diferencia en la fineza de la moneda acufiada requirié acuerdos entre los bancos
centrales; asi en 1865, Bélgica, Italia, Francia y Suiza crearon la Unién Monetaria Latina. Sin
embargo la guerra Franco-prusiana pronto obligé a los principales paises europeos, excluyendo

a Inglaterra, a suspender la convertibilidad.

2.3 Como funcionaba el patron oro

La mejor descripcion del funcionamiento del patrén oro sigue siendo el mecanismo de David
Hume. Un pais que se enfrenta a un déficit comercial suftiria una salida de oro; su base

monetaria se contraeria, reduciendo su nivel de precios. Esto aumentaria su competitividad

internacional y se equilibraria la balanza de pagos.

El modelo original de Hume no tenia en cuenta los movimientos de capital y predecia grandes
movimientos de dinero metalico, que no se verificaban en la prictica. El comité Cunliffe
mostrd como una simple extension, admitiendo el movimiento de monedas nacionales y
reservando para los bancos centrales el rol de las casas de cambio, los movimientos de capital

tenian exactamente el mismo efecto que los movimientos de bienes.

¢
Por otra parte, los bancos centrales podian prevenir los movimientos de metal aumentando la

tasa de descuento ante la inminencia de un déficit y reduciendo la base monetaria antes que la

salida de oro lo hiciera'.

Los bancos centrales, aunque imperfectamente aislados de las presiones politicas, no tuvieron
problemas en mantener la confianza en el patrén oro hasta la Primera Guerra Mundial, atn
cuando violaran ampliamente las “reglas del juego”. Detris de esta confianza estaba el
compromiso creible de los gobiernos de mantener el valor de la moneda y la “solidaridad

internacional reinante”.

"' Este comportamiento fue bautizado por Keynes como “jugar segin las reglas del juego”. Sin embargo, la
evidencia empirica muestra que las reglas del juego casi nunca eran respetadas. Esto se debe a que los bancos
centrales se encontraban en un ambiente de competencia con los demis bancos de sus respectivos paises, por lo
que un aumento de la tasa de descuento los hubiera privado de su cartera de clientes.
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Antes de 1914 la situacion politica de los distintos paises no dejaba lugar a dudas respecto del
compromiso de mantener el valor de la moneda. Cuando se producian fluctuaciones en la
moneda, los inversores reaccionaban de forma estabilizante. Si el tipo de cambio se depreciaba
hacia el punto de exportacion del oro, los inversores, anticipando que el banco central
intervendria para fortalecer el tipo de cambio, se posesionaban en moneda local,

contribuyendo asi a la estabilizacién.

Esta especulacion estabilizante daba al banco central espacio de maniobra, permitiéndole en el

corto plazo intervenir contra las reglas del juego para minimizar los efectos de las fluctuaciones

. . s 2
monetarias sobre el nivel de ingreso y de empleo.’

Dado que en cada momento del tiempo el stock de oro estaba dado, el flujo internacional de
reservas debia sumar cero. De esta manera, el oro ganado por un banco central era perdido por
otro (si las tenencias privadas se mantenian constantes). Si un banco central aumentaba la tasa

de interés para ganar reservas, los demas harian lo propio para evitar perderlas.

El resultado seria un aumento generalizado de tasas sin variacion en los niveles de reservas.

Para evitar este tipo de comportamientos surgi6 la necesidad de coordinar las politicas de los

distintos bancos centrales. En forma casi automaitica, los ajustes necesarios se hicieron
[

siguiendo al Banco de Inglaterra, que sefialaba la necesidad del ajuste con los movimientos de

su tasa, que eran seguidos por los demas bancos. Las crisis financieras que ocurrieron en ese

periodo pusieron a prueba la capacidad de los bancos centrales de actuar simultineamente

como guardianes del valor de la moneda y prestamistas de ultima instancia para el sistema

financiero.
2.4 Prestamista de iiltima instancia

Durante las tltimas décadas del siglo XIX los bancos centrales fueron paulatinamente

tomando conciencia de sus responsabilidades como prestamistas de ultima instancia del

sistema financiero.
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El dilema planteado por el patrén oro era que ante una crisis financiera las reglas del juego
obligarian al banco central a reducir la base monetaria, mientras que la funcién de prestamista
de dltima instancia implicaria inyectar crédito en el sistema financiero. La credibilidad en el
objetivo de largo plazo de mantener la paridad proveia ayuda a los bancos centrales, al tiempo
que inyectaba crédito en el sistema. Los especuladores, confiados en que la paridad seria

mantenida, compraban la moneda del pais en crisis para aprovechar la posterior depreciacién.

Existian también cliusulas de escape: ante circunstancias de dominio publico ajenas a la
voluntad de los bancos centrales, estos podrian permitir que la moneda se depreciara mas alla

de los puntos oro o dejar que sus reservas por debajo del minimo estatuario sin que su

reputacién se viera dafiada.

Bajo un sistema de patron oro el banco central fijaba la paridad entre el oro y la moneda
acufiada. Las paridades de los distintos bancos centrales implicaban distintos tipos de cambio
entre las monedas, determinados por su contenido metalico. El tipo de cambio entre dos
monedas, sin embargo, podia variar en torno a la paridad sin que se produjeran movimientos
internacionales de metal. Esto se debia a los costos de transporte del oro y a los costos de
transaccién internacionales. Supongamos que las paridades de los bancos centrales de Francia e
Inglaterra implicaban un determinado tipo de cambio entre francos y libras. Si el tipo de
¢
cambio de la libra se depreciara pot un exceso de demanda de francos o un exceso de oferta de
libras, la tendencia seria a comprar libras baratas, cambiarlas por oro en el banco de Inglaterra,

llevar el oro a Francia y hacerlo acuiiar, y con los francos obtenidos volver a comprar libras.

2.5 El periodo entre guerras

Con el advenimiento de la primera guerra mundial el patrén oro se suspendié y los paises
beligerantes suspendieron la convertibilidad y utilizaron el oro para adquirir provisiones,
especialmente a Estados Unidos. El comercio se interrumpié y las inversiones que no se
explotaban fueron rematadas o expropiadas. Cuando la guerra terminé en Europa occidental

en 1918,” América era ain fuerte bajo el régimen del patrén oro. Los Estados unidos

volvieron al patrén oro en 1919.

12 Dicha intervencion era posible porque no se cuestionaba la vigencia de la paridad en el largo plazo.
'3 Hay que recordar que los paises de Europa orental continuaron en guerra hasta entrar en la década de 1920.
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En 1920 algunos paises permitieron que sus monedas tuvieran cierta flexibilidad en el tipo de
cambio. La deflacion estaba en el aire a finales de los afios 20°s con la caida de los precios de
productos agricolas y materias primas. La caida de Wall Sreet 1929 fue otro sintoma y la
deflacién generalizada comenzé en 1930. La inflacién permaneci6 en niveles bajos durante el
petiodo de duracién del patrén oro y el la transicion a los acuerdos de Bretton Woods, sin

embargo, los periodos de guerra se caracterizaron por las hiperinflaciones.

Cuadro No 1

DEFLACION EN PORCENTAJE POR PAIS,

DE SEPTIEMBRE DE 1929 ASEPTIEMBRE DE 1931*

Japén 40.5
Holanda 38.1
Bélgica 31.3
Italia 31.0
Estados Unidos 29.5
Reino Unido 29.2
Canada 28.9
Francia 28.3
Alemania 22.0

Fuente: U. S. Bureau of Foreign and domestic Commerce, Commerce Reports, November 9,
1931, atado por Mundell en: American Economic Review, Junio 2000.

*Mes en que Gran Bretana abandono el patron oro.
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Fuente: Bordo, D, Michael, Exchange Rate Regime Choice in Historical Perspective, IMF,
Working Paper No 160, 2003. p.11
*Serie de 14 paises desarrollados.
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Grifica No 2
Volatilidad del tipo de cambio: 1881-1995%
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No 160, 2003. p. 10
*Serie de 14 paises desarrollados.

A mediados de esa década, Gran Bretana intent6 restablecer el patrén oro adoptando la
paridad” que tenia la libra esterlina antes de la guerra. Sin embargo, esa accion provoco la
sobrevaluacion de la libra causando dificultades de pagos para Gran Bretana que dejo el patron

oro en 1931.

Con la tremenda caida de la actividad econémica en los afios 30°s la crisis de pagos alcanzé a
otros paises. Los Estados Unidos abandonan el anterior tégimen de cambio en 1933 y regresa
en 1934. Los gobiernos estaban desesperados por encontrar compradores para sus productos
domésticos y los hacian parecer mas baratos vendiendo su moneda nacional a un precio menor

que el real, tomando ventaja de las naciones que los vendian a precios reales.

Esta prictica conocida como “devaluaciéon competitiva” no era mas que una venta al por
menor a través de una devaluacion similar de sus rivales en comercio. Debido a la
incertidumbre del valor del dinero, las naciones aprovisionaban oro y otras monedas que

podian ser convertidas en oro mediante el comercio con otras naciones.
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Estas acciones condujeron a grandes reducciones en el volumen y valor del comercio
internacional. Estas medidas de alguna forma empeoraron la “Gran Depresion” y el bajo nivel
de actividad econdémica continué durante toda la década repuntando con el comienzo de la

Segunda Guetra Mundial con un replanteamiento del sistema monetario internacional.

2.6 El sistema de Bretton Woods

Durante el periodo de la Segunda Guerra Mundial los paises aliados se preparaban para la
reorganizacién del sistema monetario internacional, que se condensaban en dos planes rivales
presentados por el norteamericano Harry Dexter White y por el britinico John Maynard
Keynes. Eventualmente, dichos planes se fusionaron (con la posicién norteamericana

prevaleciendo) en los Articulos de Acuerdo del FMI conocidos como los acuerdos de Bretton

Woods.

El sistema de Bretton Woods se diferencié del patron oro en dos aspectos fundamentales:

® Los tipos de cambio fijos podrian ajustarse en caso de un desequilibtio, se permitia el
uso de controles para limitar los flujos de capital que pudieran resultar desestabilizantes
y se creaba un conjunto de instituciones destinadas a asegurar el buen funcionamiento
del sistema.

¢ El Fondo Monetario Internacional no tuvo la fuerza politica ni econémica para
controlar el comportamiento de los paises miembros. Por otra parte, los paises con
desequilibrios en sus balanzas de pagos no tenian incentivos para realizar el ajuste y

estiraban los controles de capital hasta su punto de ruptura.

El FMI habia sido creado para controlar problemas temporales en sistemas de convertibilidad;
en un mundo de déficits permanentes y monedas inconvertibles, su eficacia era muy reducida.
El sistema de Bretton Woods crecié en forma asimétrica. El dolar fue la unica moneda
convertible en oro, al tiempo que los demas paises la acumularon. Esta modalidad permitio a
los Estados Unidos expandir su base monetaria sin sufrir inflacién, aunque pronto dos
problemas fundamentales del sistema se hicieron evidentes: el surgimiento de los paises del

tercer mundo y los cambios en el ambiente econémico.
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A principios de los 60 ya se percibia la necesidad de modificar el sistema para reflejar el nuevo
equilibrio internacional. Su antecedente fue el retorno a la convertibilidad de cuenta corriente
en 1958.los controles de capital que habian sido una de las piezas claves del sistema en su

primera década de existencia, se volvieron cada vez menos efectivos.

El peso del ajuste deberia caer en modificaciones de las paridades, Pero los términos que los
articulos de acuerdo fijaban para ponerlas en practica forzaban a los gobiernos a defender sus

tipos de cambio hasta el final o enfrentarse a una crisis politica interna.

La primeta leccién que nos deja el sistema de Bretton Woods es la ineficacia de los tipos de
cambio ajustables y la dificultad de mantener un sistema de tipos de cambio fijos en presencia

de alta movilidad de capitales.

La segunda ensefanza es que el sistema funcioné gracias a la extensiva cooperacion
internacional, que se fortalecié por ser parte de acuerdos mas amplios de cooperacion politica
y militar. Los paises de monedas fuertes sostenian al délar a cambio de que los Estados Unidos

corrieran con la mayor parte de los gastos de la guerra fria.

La tercera leccion es que el sistema tenia limites, inevitables en un mundo politizado. Y si bien
los controles de capital proveian a los gobiernos de un cierto espacio de maniobra, los

incentivos estaban disefiados de tal forma que los gobietnos probaban la resistencia de dichos

limites una y otra vez.
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2.7 El nuevo debate de los tipos de cambio fijos vs. flexibles

La modificacién de los tipos de cambio fijos a los flexibles ha sido gradual. Cuando el sistema
de Bretton Woods cay6 en los afios setenta las monedas empezaron a flotar. Al principio, la
mayoria de los paises desarrollados continuaban fijando sus tipos de cambio a una moneda
mas fuerte, usualmente el dodlar estadounidense o el franco francés, o a una canasta de
monedas. En 1975, por ejemplo, 87% de los paises en desarrollo tenian algiin sistema de tipo
de cambio fijado a otra moneda, en 1996 esta proporcion habia caido por abajo del 50%.

Cuando el tamano relativo de las economias es tomado en cuenta, el cambio se vuelve mas

pronunciado.

Desde la ruptura del sistema de Bretton Woods no se ha establecido un sistema global de tipo
de cambio, asi, los paises han tratado de encontrar un régimen de tipo de cambio que sea el
mejor pata ellos. De acuerdo a una clasificacion del Fondo Monetario Internacional del afio
2002, de 185 economias enlistadas, 51 son clasificadas con un tipo de cambio flotante, 45 con
un tipo de cambio fijo (consejos monetarios, uniones monetarias) y 89 con regimenes
intermedios, este ultimo se compone de 30 economias con una moneda unica fijada a otra, 13
economias fijadas a una compuesta, 5 fijadas a una banda de deslizamiento, 7 con banda

hotizontal, 7 con bandas de deslizamiento y 7 con flotacién controlada.

Las condiciones que han conducido a los paises hacia una flexibilidad mayor de los tipos de
cambio varian ampliamente; Asi como el cambio no fue repentino. Cuando el sistema de tpos
de cambio fijos de Bretton Woods cayé en 1973, muchos paises continuaron fijando su

moneda a la misma que lo habian hecho antes, a menudo por simples antecedentes historicos.

Fue solo después, cuando la mayoria de las monedas cambiaba de valor que los paises deciden
abandonar la fijacién a una sola moneda. Muchos paises que tradicionalmente se fijaban al
doélar de Estados Unidos por ejemplo, adoptaron una canasta de monedas en la primera mitad

de los afios ochenta, en gran parte debido a que el délar era apreciado ripidamente."

14 Clarida,R y ]. Gali. 1994. * Sources of real exchange rate fluctuations” NBER working paper No 4658
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Otro elemento clave fue la rapida aceleracion de la inflacion en la mayoria de los paises
desarrollados durante los ochenta. Los paises con tasas de inflacién mas altas que sus
principales socios comerciales a2 menudo tenian que depreciar su moneda para prevenir severas
pérdidas en competitividad. Esto obligé a muchos paises en el hemisferio occidental
principalmente, a adoptar una “fijacién deslizable” por medio de la cual se podian hacer ajustes
de acuerdo a los criterios de los cambios en la tasa de inflacién. Después, algunos paises que
sufrieron muy altas tasas de inflacién cambiaron a un tipo de cambio fijo como elemento

central de sus esfuerzos de estabilizacion.

Muchos paises desatrollados han experimentado también una serie de shocks externos. En los
afos 80, estos incluian un gran aumento en las tasas de interés internacionales, una
desaceleracion del crecimiento del mundo industrial y la crisis de la deuda para algunos paises.
Algunas veces, el ajuste de estos disturbios requeria no solo depreciaciones de las monedas

sino también la adopcion de acuerdos de tipos de cambio mas flexibles.

En anos recientes, el incremento de la movilidad de capital, y en particular, los flujos masivos

de capital hacia adentro y afuera han incrementado el potencial de los shocks e incrementan las

presiones para la flexibilidad.

¢
La tendencia hacia una mayor flexibilidad de los tipos de cambio se ha asociado con politicas
de mayor apertura comercial, en donde los capitales buscan los paises con una tasa de interés y
un tipo de cambio determinado. Con todo y esto, muchos paises desarrollados aun no se
deciden completamente en dejar que sus monedas floten libremente. Algunos tienen un
pequefic y débil mercado financiero donde unas cuantas grandes transacciones pueden
provocat extrema volatilidad. En estas circunstancias, un elemento clave para las autoridades
monetarias es donde y cuando realizar los ajustes necesarios, incluyendo la intervencion oficial

para ayudar a evitar la volatilidad y los desalineamientos.
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Cuadro No 2
Principales crisis en los 90
Pais| Moneda Periodos de extrema presion Crisis monetaria
Europa Occidenta,
Finlandia|Marco Noviembre 1991; Agosto y Septiembre 1992+ s
SuizaCorona Diciembre 1991; Agosto, Septiembre y Noviembre 1992 si
Italia}lira Julio, Agosto y Septiembre 1992 no
Reino Umdo}Libra Esterlina Agosto y Septiembre 1992* no
MNoruegalCorona Septiembre, Noviembre y Diciembre 1992 s
Espana)Peseta Sepuembre y Noviembre 1992; Mayo u Julio 1993¢ no
PonugalHEsmdo Septiembre y Noviembre 1992, Mayo u Jubo 1993 no
Francia|Franco Sepuembre, Noviembre y Dicembre 1992; Encro y Julio ne
1993+

GreenfDracma Septiembre 1992 no
Irlanda) Punt Noviembre Diciembre 1992; Enero 1993 no
DimamarcalCorona Noviembre Diciembre 1992 Enero y Julio 1993** no
BélgicalFranco Febrero, Marzo y Julio 1993** no

L Erie
MéxicofPeso Dhciembre 1994 s
Argy Peso Pnmer tnmestre de 1995+ 5

Hrasil|Real Marzo 1995

Sudeste asidti
Tailandia|Baht Mayo y Jubo 1997 st
Filipmnas)Peso Jubio 1997 st
Malasia|Ringgit Jubo 1997 no
IndonesialRupia Julio y Agosto 1997 B
Hong Kong)Ddlar Ocrubre 1997°* no
CorealWon Octubre, Noviernbre y Dioembre 1997 51

Europa Orien
RusajRublo Abnl, Mayo, Junio 1998 1

* Indica que la cnsis bancana ocurno durante o un ano antes de la cnsis monctania

**Indica ataques especulatvos que no provocaron una devaluacion

Fuente: Currency cnises and fixed exchange rates in the 1990s: A Review, Bank of Canada Review Autumn 1998.
. - L4 . . .

El cuadro No 2 muestra una seleccion de las mas notables crisis monetarias en los 90. Estas

crisis se pueden dividir en 4 regiones que han sido objeto de ataques especulativos Europa

Occidental, 1992-93; Latinoamérica, 1994-95; Sudeste Asidtico en 1997 y Europa Oriental en
1998.

La causa fundamental de estas crisis monetarias ha sido un tipo de cambio nominal fijo
combinado con desajustes macroeconoémicos como déficits fiscales del gobierno, los déficits
en cuenta corriente y un elevado nivel de desempleo que hacen insostenible para los mercados

el tipo de cambio vigente.

Las crisis monetarias en los 90, especialmente en los paises subdesarrollados, provocaron
caidas en la actividad econémica, afectando no solo al pais con la crisis misma, sino también a

su comercio internacional e inversiones.
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En el pasado se solia culpar a los gobiernos de las crisis por los malos manejos de la politica
fiscal y monetaria. En tiempos recientes, el origen del descontento es la inadecuada supervision

del sector financiero y del mismo régimen de tipo de cambio.

2.8 El tipo de cambio como instrumento de ajuste

La logica econémica tras los temotes a la pérdida del tipo de cambio como instrumento para

facilitar los procesos de ajuste macroeconomico se basa en la misma Teoria de las Areas

Monetarias (')ptirnas‘

Segun esta literatura, existen perturbaciones que inciden de forma diferencial o asimétrica en la
economia de un determinado pais y que hacen necesaria una variacion del tipo de cambio real;
esto es, de los precios nacionales en relacion con los exteriotes cuando ambos se presentan en
la misma moneda. Si como suele suceder en la practica, existen rigideces que merman el grado
de flexibilidad de los precios en el corto plazo, entonces se presume que un grado elevado de
flexibilidad del tipo de cambio nominal puede hacer menos traumitico, en términos de
produccion y empleo, el proceso de ajuste macroeconémico.
L

De ahi que la literatura de las areas monetarias 6ptimas llegue a la conclusion de que cuando
existen perturbaciones de caracter asimétrico, tanto los regimenes de flotacion cambiaria como
aquellos que permiten llevar a cabo ajustes periédicos de los tipos de cambio nominales
tienden a propiciar un mejor comportamiento econémico que los regimenes de estabilidad

cambiaria plena o de unién monetaria, en donde el margen de flexibilidad cambiaria queda, por

definicion, anulado.

O dicho de otra manera mas precisa, para que un régimen de estabilidad cambiaria plena o una
unién monetaria no entrafie costos es absolutamente imprescindible que otros instrumentos
de ajuste, como las politicas presupuestarias, los salarios o los flujos migratorios, gocen de la
flexibilidad suficiente como para remplazar el papel desempefiado previamente por el upo de

cambio haciendo frente a los desequilibrios macroeconémicos resultantes.
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Cualquier discusion sobre tipos de cambio y como se debe aplicar a los diferentes paises con

escenarios diferentes de desarrollo financiero e integracién con otros paises debe tener en

cuenta lo siguiente:

En un mundo globalizado con flujos masivos de capitales internacionales y con poca
importancia a los controles de capital, ]a competencia entre monedas se intensifica
dramaticamente. Las monedas pequefias y débiles son objeto de ataques especulativos que
las conducen a devaluaciones inevitables, con fuga de capitales, crisis bancarias y
repercusiones negativas de largo alcance para la economia real. Como resultado de lo

antetior, hoy en dia nos encontramos con una fuerte tendencia hacia la consolidacién

monetaria regional en algunos lugares del mundo.

Durante las ultimas cinco décadas los paises de Latinoamérica no han podido lograr la
estabilidad de largo plazo. A pesar de dramaiticas reformas econémicas y politicas, la
adopcion de tipos de cambio diferentes y un masivo soporte de organizaciones
internacionales como el Fondo Monetario Internacional, no se ha podido reducir
permanentemente el déficit publico financiado principalmente por la creacion de dinero. El
resultado ha sido una creciente sustitucién de la moneda débil por dolares norteamericanos

no solo para las transacciones internacionales sino también para las transacciones internas.

Después de la caida del sistema socialista en 1989/1990, muchos paises en Europa oriental
y Asia central se volvieron independientes y se integraron a la “comunidad de economias
de mercado”. Nuevas monedas emergieron y tuvieron que vincularse al dolar, al marco

aleman o a otras monedas duras como el rublo Ruso.

Los nuevos escenarios y condiciones descritas brevemente arriba han intensificado en el

ambito internacional la discusion de regimenes adecuados de tipos de cambio. Hay una

diferencia significativa entre el hemisferio occidental y Europa en el principal objeto de debate,

en el primero la discusién es sobre los pros y contras de la dolarizacion, mientras que en

Europa es sobre la creacion de un modelo de unién monetaria multilateral.
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Asi, en América el lema que se apoya por los artifices de la economia monetaria es “dejar que
el dolar reine desde Alaska hasta la Antartida,” con una clara intencion de abolir las monedas

débiles e introducir el délar como el inico de curso legal en todos los paises de la region.

En Europa, en contraste, el debate se concentra en problemas del disefio de una éptima union
monetaria, donde todos los paises miembros reemplazan sus monedas nacionales por una
moneda y un sistema financiero comin. Y en lugar de un consejo de Reserva Federal y un
Comité de Mercado Abierto haciendo politica monetaria para el hemisferio completo y
velando por los intereses de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo es gobernado por

una estructura la cual involucra la participacion de todos los paises miembros.

En este marco mucho se ha hablado sobre tipos de cambio, uniones monetarias, integracion
monetaria, dolarizacién, consejo monetario y ireas monetarias Optimas, pero poco se sabe de
las caracteristicas de cada una de las opciones anteriores y la experiencia histérica que nos han

dejado los acuerdos de este tipo.
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CAPITULO III
LOS CONSEJOS MONETARIOS (CURRENCY BOARDS)

3.1 Origenes intelectuales de los consejos monetarios

Como en muchas otras naciones, Gran Bretaiia tenia un sistema bancario libre en el siglo
XVIII y principios del XIX, los bancos competian unos con otros emitiendo billetes.”
También competian por depdsitos como lo hacen actualmente los bancos comerciales. Las
leyes Britanicas restringian severamente algunas formas de competencia bancaria. Los
economistas britanicos debatian vigorosamente el deseo de una regulacién bancaria durante el
periodo de 1797 a 1844. Los bancos britinicos suspendieron la convertibilidad de sus billetes
y depositos en oro durante la guerra con Francia en 1797, y no regreso a la antigua

convertibilidad hasta 1821,

Surgié entonces un debate de si el Banco de Inglaterra era mas pequefio que sus rivales (los
bancos regionales), esta discordia fue mezclada con otra concerniente a que la moneda debetria

ser mas competitiva, si deberia ser un monopolio del Banco de Inglaterra, el Banco de Irlanda

o del gobierno.

David Ricardo apoyaba mas la idea del monopolio gubernamental que del monopolio del
Banco de Inglaterra, 6, si la moneda era mas competitiva, deberia ser regulada estrictamente. El
Plan del Banco Nacional publicado péstumamente en 1824, fue su mas detallada exposicién de un
esquema de monopolio de emisién por el gobierno. Este esquema se parecia a un Consejo
Monetario en algunos aspectos. Ricardo proponia que el Bano Nacional deberia ser gobernado
por cinco comisionados designados por el gobierno, que no se podrian remover, solo por
autorizacion del parlamento. Parte de las reservas nacionales de dicho banco setian en oro. El

Banco Nacional podria solicitar que se le devolvieran sus billetes 4 oro si asi lo demandaba.

A diferencia de los Consejos Monetarios ortodoxos, el Banw Nacional podia permitirse tener
una proporcion de sus reservas en activos domésticos, también podria tener depositos del
gobierno. El sistema bancario inglés sufrié una crsis financiera en 1825-6 , en 1836-7 y en

1839 y la controversia nuevamente surgié para establecer los principios del control monetario.
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Un importante grupo de pensadores defendian lo que llamaban “/os principios monetarios”. La
idea se originé entre un grupo de economistas conocidos como The British Currency School en
Gran Bretafia a principios de 1800. En esa época gozaban de gran influencia politica y la
llamada Bank Act de 1844 tenia la intencién de convettir el Banco de Inglaterra en un Consejo
Monetario. A diferencia de los actuales defensores de los CM, la escuela britinica no tenia en
cuenta que los depésitos y dinero en circulacién deberia tener un respaldo del 100 por ciento
de reservas extranjeras, dicha acta no contemplaba ningiin requerimiento para los depésitos, y
como resultado, en lugar de convertir el banco en un Consejo Monetario lo volvié un banco
central. Debido a que Inglatetra era el pais economicamente mas avanzado de ese tiempo, su

ejemplo tuvo gran influencia y muchos paises imitaron la legislacién britanica.

El primer intento exitoso de establecer un Consejo Monetario ocurrié en 1849 en la colonia
britanica de la isla Mauricio al este de la actual Madagascar en el Océano Indico. Después de
algunos experimentos, el sistema de Consejo Monetario logré su forma madura ortodoxa con
el Consefo Monetario del Este de /Jj‘ﬁm, establecido en 1912 pata las colonias de Nigetia, la Costa
de oro (Ghana), Sierra Leona, y Gambia. Este fue un modelo para los consejos monetarios que
se dieron después. Al inicio de 1930 los consejos monetarios se extendieron a las colonias

britanicas en Africa, Asia, el Caribe y en las islas del Pacifico.

Los CM han existido en un numero considerable de paises independientes como diversos, tal
es el caso de Argentina a inicios de 1900' La ciudad de Dazing (hoy Gdansk, Polonia) y
Yemen en la década de 1920. Los cuasi-consejos monetarios recientes se han establecido en

paises independientes.

Los CM alcanzaron su plenitud en 1940, cuando cerca de 50 paises tenian uno. En ese tiempo
funcionaron, con baja inflacién, plena convertibilidad con la moneda ancla, y un buen
desempefio econémico. A pesar de esto, muchos paises cambiaron su sistema a los Bancos

Centrales que comenzaron a tener auge. Otra de las razones de que los CM disminuyeran fue

** Como ahora lo hacen con los cheques de viajero, por ejemplo.
'® El iltimo apartado de éste capitulo, explica con detalle la situacién de Argentina.
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que en la mayoria de las colonias britanicas que se volvian independientes, y estas cambiaban

las instituciones existentes.

Algunos cuasi-consejos monetarios permanecen actualmente en territorios britanicos de las
Bermudas, las Islas caiman, las Islas Falkland y Gibraltar, asi como en las Islas Faroe, que son
parte de Dinamarca. Bermuda tiene los controles de capitales para los residentes, a quienes no
se les permite invertir en el extranjero mas de US $25,000 al afio sin un permiso. El anterior es
un dato inusual ya que las autoridades monetarias de Bermuda tiene reservas en dolares
notteamericanos del 115 por ciento de su base monetaria y ningin otro pais o colonia ha

impuesto este tipo de controles en transacciones con su moneda ancla.

3.2 :Qué es un Consejo monetario?

Un Consejo Monetario (CM) 6 Currency Boatrd (CB) es una autoridad monetaria 6 institucién
que sitve como un mecanismo pata la creacién de base monetaria que garantiza que un pais no
devaluara bajo ninguna circunstancia mientras se siga ese régimen. Bajo un consejo monetario
la politica monetatia es manejada de acuerdo a una simple regla: la autoridad monetaria emite
dinero solo contra una reserva monetaria designada - como el dolar o el marco aleman por

ejemplo - y con un tipo de cambio fijo. Esta regla se representa por la siguiente ecuacion:

x y
= stock de reserva monetaria

@

reserva monetaria

esperada

Donde x es el nivel de base monetaria que satisface la igualdad. En un pais que maneja su
politica monetaria de acuerdo a un consejo monetario, lo que las autoridades monetarias hacen
es emitir la cantidad de dinero que satisface x en la ecuacion (1). Esta regla implica que si €l
stock de reservas monetarias se expande un 10 por ciento (debido a un aumento en los flujos
de capital), entonces las autoridades monetarias deben expandir su base monetaria en un 10
por ciento. 8i, por el contrario, el stock de reserva monetaria se contrae en un 10 por ciento
(debido a la salida de capitales) entonces las autoridades monetarias deben contraer la base

monetaria en 10 por ciento. En otras palabras, este mecanismo de expansion y contraccion de
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la base monetaria asegura que la proporcion de reservas en la base monetaria permaneceri

constante en un tipo de cambio fijo. Para observar esto mas formalmente:

Base monetaria

@) MBSFR =  Tipo de cambio e_.'_rper_agq.
Stock de reserva monetaria

El término de la izquierda en esta ecuacion es la proporcion de base monetaria (Monetary Base
MB) y la moneda extranjera designada (Foreign Reserve FR). Un consejo monetario simplemente

se encarga de mantener esa proporcién igual a 1, entonces,
3) MBSFR=1

se convierte en regla del consejo monetario. La interpretacion economica de esta regla es que la
base monetaria es apuntalada por la divisa extranjera designada. Para entender como funciona
un Consejo Monetario, supongamos que por alguna razon todas las familias decidieran
repentinamente cambiar todo el dinero que poseen en su pais por délares. Bajo un sistema de
- . * - - »
Consejo Monetario, este ataque especulativo masivo contra la moneda local no provocaria una
devaluacion, porque la autoridad monetaria adherida a un consejo monetario nunca puede
quedarse sin reserva monetaria y puede eventualmente comprar y regresar toda la base

monetaria (esto es, cambiarla por la moneda extranjera) con sus reservas al tipo de cambio

esperado.
3.3 Que no es un consejo monetario

Un Consejo Monetario tiene semejanzas a otros tipos de sistemas monetarios con tipos de

cambio fijos, pero no son lo mismo y es importante entender las diferencias.

Un sistema de CM como usualmente se practica es una especie de tipo de cambio-oro (gold —

exchange) 6 un estandar de cambio con una moneda extranjera (foreign-exchange standard). Bajo el
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patron oro que conocemos, el sistema bancario poseia todas las reservas en oro. Mientras que
en un estdndar de cambio-oro el sistema bancario tiene en su poder titulos y depésitos bancatios

pagaderos en la moneda extranjera como sustitutos del oro mismo. El estandar de cambio-oro

gana intereses, mientras que el oro no lo hace.

Un CM no es un banco central. La principal diferencia entre ambos es que el CM mantiene
una proporcion fija de reservas en activos extranjeros, mientras que un banco central no. La
capacidad de variar la proporcion de activos externos a pasivos domésticos permite al banco
central la discrecional esterilizacion de las reservas de los bancos comerciales. Esta es la
antitesis de la politica monetaria de un CM. Muchos bancos centrales han sido obligados a
mantener una cierta proporcion de oro o divisas extranjeras con respecto a sus billetes o a sus
activos totales. Por ejemplo, los bancos centrales que emite los francos de la CFA estan

obligados a mantener activos de francos franceses iguales a por lo menos el 20 por ciento del

total de sus pasivos.

A diferencia de los CM, estos bancos tienen un amplio margen de maniobra para variar sus

reservas. Pueden tener 25, 50, 100, 6 incluso 200 por ciento de reservas en activos externos.

Un CM y un banco central pueden existir juntos, pero el banco central no tendri facultades 6

el CM sera solo un adjunto en la politica monetaria del banco central. Aqui uno debe poner
¢

mas atencion en las caracteristicas de las instituciones monetarias y sus facultades que en sus

nombres propiamente dichos.

Un sistema de CM ortodoxo es un régimen de tipo de cambio fijo. La paridad con la reserva
extranjera es fijada permanentemente, al menos si la reserva monetaria no se vuelve demasiado
inestable. la formal o informal constitucion de un CM le permite hacer un estrecho
compromiso de fijacion de los tipos de cambio. Un CM ortodoxo no es un prestamista de
ultima instancia de los bancos comerciales, a diferencia del banco central. El gobierno puede
proveer de facilidades de préstamos de tltima instancia a través de depositos asegurados, pero
la mayoria de los paises no lo han hecho. En su lugar, los bancos en régimen de CM han

desarrollado otros métodos para mantener la liquidez durante las crisis financieras.
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Finalmente, un CM no es un sistema de certificados en oro 6 plata, como el que existié en
Estados Unidos y otros paises a principios del siglo XX. Bajo este sistema de certificados, los
gobiernos han tenido hasta el 100 por ciento de reservas en oro o plata contra certificados en
circulaciéon. En otros sistemas, los gobiernos han mantenido minimas reservas variables de
menos del 100 por ciento en oro 6 plata e invirtieron el resto en activos domeésticos (bonos
gubernamentales). Los sistemas de certificados mencionados no generan intereses, sin
embargo, pueden varar su posesion de activos domeésticos, por otro lado, pueden esterilizar las
reservas del sistema bancario en su totalidad al cambiar la proporcién de sus activos. Un CM

ortodoxo no puede hacer lo anterior porque no posee activos domésticos.

3.4 Las principales caracteristicas de los consejos monetarios

Convertibilidad
El Consejo Monetario maneja un sistema de tipo de cambio fijo. Un CM cambia sus billetes y

monedas por una reserva extranjera a una paridad fija. L.a mayoria de los CM en el pasado han
utilizado titulos denominados en una sola moneda extranjera como activo de reserva. Solo

algunos CM han tenido oro 4 otras monedas como titulos o valores como activos de reserva,

Un CM podria cobrar una cuota para cubrir los costos de transaccion, pero no necesita
L 4
hacerlo, porque los intereses ganados deben de superar sus costos. El sistema permite una
completa convertibilidad de los billetes y monedas a la moneda extranjera. Debido a que los
depdsitos bancarios son plenamente convertibles a billetes y monedas del CM a un tipo de
cambio fijo (31 de depésito bancario = $1 en billetes 0 monedas), los depositos bancarios son
también convertibles en reserva extranjera. Los bancos deben conservar una adecuada cantidad
de reservas de moneda extranjera en billetes y monedas para satisfacer la demanda de liquidez
por parte de los clientes. A diferencia de los bancos centrales, un CM no puede actuar como

prestamista de ltima instancia de los bancos comerciales.
El CM no es usualmente el unico en mantener reserva monetaria externa, los bancos

comerciales también tienen sus reservas. Las personas que deseen convertir depdsitos de

moneda nacional en moneda extranjera lo pueden hacer directamente en el banco, 6
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indirectamente, cobrando sus depésitos en moneda nacional e intercambiarlos por moneda

extranjera al hacer un pago o cobro.

Reservas
Un CM mantiene activos externos igual al 100 por ciento de monedas y billetes en circulacion.

Estos activos pueden ser: productos o bienes (los cuales son externos en el sentido de que los
bancos no pueden hacerlos), la moneda extranjera que se adopta, 6 mas cominmente, titulos

emitidos en el extranjero y denominados en moneda extranjera.

Los activos externos de 100 por ciento aseguran que, si los poseedores de billetes y monedas
deciden cambiar su dinero a la reserva extranjera, el CM sera capaz de hacerlo. Un CM debe
mantener una porcién de su reserva en forma liquida, en depositos bancarios, en titulos a corto
plazo, incluso en billetes y monedas. Si las condiciones lo permiten puede mantener esa

porcién de reservas en forma menos liquida pero de forma mas flexible, como titulos a largo

plazo.

Seforeaje

A diferencia de los titulos de la mayoria de los bancos, los billetes y monedas no generan
intereses; asi que devenga serioreaje del emisor. El senoreaje se puede considerar como un
stock o como un flujo. Para entenderlo como un stock, se considera los billetes y monedas que
la gente tiene en su poder. El emisor ha generado un beneficio igual al valor de los billetes y
monedas, porque ha gastado en ese monto en circulacién sin perder reservas, adquiriendo

bienes de otros mientras que no sacrifica nada de si mismo.

La entrada de ingresos via sefioreaje, por otro lado, equivale a la tasa de interés nominal
(suponiendo que el costo de poner billetes y monedas en circulacion es cero). Teniendo un CM

en lugar de utilizar una moneda extranjera, se retienen en el pais los beneficios de emitr dinero

¥ NO se exportan a un pais externo.

El ingreso neto que un CM recibe depende de los intereses que gana en sus activos y en sus
g ]
gastos. Historicamente, los intereses nominales se han encontrado en un margen de entre el 3 y

15 por ciento al afio, dependiendo de la tasa de inflacion de la reserva monetaria.
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Inflacion y tasa de interés

Un CM ortodoxo no trata de influir en la tasa de interés estableciendo una tasa de descuento
como lo hace un banco central tipico. El tipo de cambio fijo con la moneda ancla fortalece el
atbitraje que tiende a mantener la tasa de interés y la inflacién en el pais del CM a niveles

similares a los del pais que es propietario de la moneda ancla.

Sin embargo, existen excepciones cuando los paises reemplazan sus altamente inflacionarios
bancos centrales con un CM. En esos casos, los precios de muchos articulos son bajos
inicialmente en términos de la moneda ancla (délar, marco, libra), debido a que la moneda local

no es confiable o extremadamente volaul.

Politica monetaria

Por disefio, un CM no tene poderes discrecionales. Sus operaciones son completamente
pasivas y automaticas. La tnica funcién de un CM es cambiar sus billetes y monedas por una
moneda ancla a un tipo de cambio fijo. A diferencia de un banco central, un CM ortodoxo no
les presta: al gobierno local, a las compaiias o a los bancos comerciales. En un sistema de CM,

el gobierno local se puede financiar por medio de los impuestos 6 préstamos.

Cuadro No 3

onsejo M ri Ban al®
*  Solo billetes y monedas en oferta o Billetes, monedas y depdsitos en oferta
*  Tipo de cambio fijo con la moneda ancla *  Tipo de cambio fijo 6 flexible
¢ Reservas en moneda extranjera en 100 % *  Reserva monetara variable
®  Plena convertibihdad e  Limitada convertibilidad
®  No es prestamista de vltima instancia ®  Prestamista de tiltima instancia
e  No regula los bancos comerciales ®  Regula la banca comercial
*  Protegido de presiones politica ® Politizado
®  Alta credibilidad ®  Baja Credibilidad

*  Gana senoreaje solo de intereses *  Gana seiioreaje de intereses e inflacion

®  No genera inflacion ®  Genera inflacion

e No puede financiar sus gastos mediante el|®  Puede financiar gastos mediante el gobierno local
gobierno local

e No requiere precondiciones para la reforma|e  Requiere de precondiciones
monetana monetana

®  Reformas monetarias rapidas

*  Planta de personal institucional pequena

para la reforma

e  Reformas monetarias lentas
*  Planta de personal institucional grande

Fuente: Steve H. Hanke and Kunt Schuler, Currency Boards for Developing Countnes: A Hand Book ICP Press 1994,
* Caracterisucas de un banco central segin los defensores de los consejos monetanos.
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Relacion con la banca comercial

Ya que un CM no tiene parte en los beneficios de los bancos, no tiene responsabilidad de
actuar como prestamista de ltima instancia para protegerlos de pérdidas. las fallas bancarias
han sido raras en CM ortodoxos, sin embatgo se han vuelto mas comunes en los recientes
cuasi-consejos monetarios, los cuales han heredado los problemas de los bancos centrales que los
precedieron. Historicamente, la experiencia sugiere que los prestamistas de ultima instancia
crean mas problemas de los que resuelven, debido a que su existencia alienta a los banqueros a
ser imprudentes y los acostumbra a que el banco central resuelva sus problemas. Los

defensores de los CM afirman que la mejor politica es dejar quebrar a los bancos comerciales.

Cuadro No 4

Activos Pasivos

Reserva extranjera Billetes en circulacion

Depositos de bancos comeraales (opcional)

Valor neto

Banco comercial

Activos Pasivos
Billetes del CM (en moneda ancla) Depaositos del publico
Préstamos al publico Valor neto

Publico
Activos Pasivos
Billetes del Consejo Monetario Préstamos bancarios
Depésitos bancanios Valor neto

Base monetara = billetes en circulacién en la hoja de balance del consejo monetario

Oferta de dinero = billetes del CM + depositos bancarios en la hoja de balance del publico

Fuente: Steve H. Hanke and Kun Schuler, Currency Boards for Developing Countries: A Hand Book ICP Press 1994,
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3.5 Experiencia con los Consejos Monetarios en general

Después de que los Consejos Monetarios funcionaron como un régimen monetario colonial,
en 1950 alcanzaron su cuspide, mas de un siglo después de que el primer CM fue establecido.
En 1960 con la independencia de algunas de las colonias, los CM comenzaron a decaer.
Algunas naciones que tenian un CM lo reemplazaron por un Banco Central antes de la década
de 1950 como en Danzig (1924), Argentina (1929-se establecié un Banco Central hasta 1935),
Irlanda (1934), Filipinas e Irak (1949), Ceilan (1950) y Burma (1952).

Estos paises fueron influenciados por la tendencia de la teorizacion econémica de los bancos
centrales en naciones independientes. Las conferencias de la Liga de las Naciones en Bruselas
en 1920, Génova en 1922 y Londres en 1933 establecieron que los bancos centrales deberian
establecerse en los paises en desarrollo que no los tenian. A pesar de esto, hasta mediados de

1950 los CM seguian funcionando y expandiéndose en colonias y paises nuevos.

Los CM fueron desapareciendo y dieron paso a los bancos centrales. En 1967 la Republica
Aribiga de Yemen fue la tnica nacion independiente con un CM y que no formé parte de
alguna colonia britinica. Reemplazar los CM con bancos centrales se convirtié en un simple
problema administrativo. Cuando volvieron a ponerse en funcionamiento en 1980, se

adaptaron nuevos acuerdos para facilitar las relaciones entre la economia dominante y la

dependiente.

Recientemente los CM fueron instrumentados para lograr especificos cambios en la economia,
incluyendo la facilitacion de transicion de las economias que tenian un sistema centralmente
planificado (Estonia, Lituania), o para contrarrestar la hiperinflacién (Argentina, Bulgaria),
incluso para restaurar la estabilidad del tipo de cambio después de una crisis bancaria y politica
(Hong Kong) y en el caso de Bosnia para proveer de un marco institucional de reconstruccion
después de su conflicto. Actualmente algunos paises que enfrentan problemas similares estian

considerando los Consejos Monetatios como mecanismo para resolver sus problemas.
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La implantacion del CM en Estonia tuvo lugar en 1992 y en Lituania en 1994, en estos casos es

posible analizar el desenvolvimiento del CM, el caso de Bulgaria se complica en la medida de

que es un CM reciente, se instaur6 en 1997.

Después de la caida en el PIB después de la disolucion de la Union Soviética, Estonia y
Lituania han experimentado recientemente un solido crecimiento, para la mayor parte de este
periodo, sin embargo, las fluctuaciones en el crecimiento econémico son reflejo del tamafio
pequeno de estas economias y los resultados son producto de la carencia de diversificacion,
mas que de la ausencia de una politica activa de un tipo de cambio o las condiciones

establecidas por el CM en la conduccion de la politica monetaria.

Recientemente, la crisis en Rusia y en particular, la devaluacion del rublo desde agosto de 1998
y la disminucién de las importaciones produjo una caida de las exportaciones de los paises
Balticos y una disminucion en la actividad comercial. Mientras que las exportaciones de paises
que no pertenecen a la region Baltica crecian vigorosamente y los déficits de cuenta corriente
declinaban, con un ajuste mas pronunciado en Estonia. Al mismo tiempo, algunos cambios
masivos en el tipo de cambio nominal se requerian para mantener el mercado Baltico estable y
proteger sectores como el agricola, cuyas exportaciones no estaban dirigidas a otros mercados
debido a lzartcras comerciales o a la falta de mejoras en la calidad. Las autoridades eligieron
mantener la moneda sin cambios. Al final, la baja ciclica pareci6 haber sido de corta duracion y

se dieron signos de recuperacion en la segunda mitad de 1999 y un crecimiento sustancial en

2000.

El crecimiento econémico de Bulgaria en los afios posteriores a la introduccion del CM ha sido
mixto. Una creciente actividad sigui6 a la implantacion del CM resultando en 1998 en el mas
rapido crecimiento desde el comienzo de la transicion, sin embargo, una afluencia de shocks en
1999 detuvieron el crecimiento. Estos shocks incluyen una débil demanda externa y precios, la
crisis de Kosovo y los ajustes relacionados a la reestructuracion de las empresas y
privatizaciones. A lo largo de este periodo, el gobierno local han seguido politicas

macroeconomicas y reformas estructurales intensas. Como resultado, se logré una nueva

recuperacion.
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3.6 Objeciones a los Consejos Monetarios

Un Consejo Monetario puede proveer un sistema o mecanismo dentro del cual se pueden
resolver problemas del sistema monetario de un pais en desarrollo, en algunas ocasiones se
suele comparar al CM con un Banco Central para diferenciar las ventajas y desventajas de su

instrumentacion y este analisis considera algunos aspectos interesantes.

En el periodo de 1950 a 1960, se concluia que los CM tenian ciertas desventajas comparadas

con las de un tipico Banco Central, por esta razén una de las criticas mas comunes a los CM es

que no funciona como prestamista de ultima instancia.

Un argumento que ofrecen los defensores de los CM es que el Gobierno puede ser prestamista
de dltima instancia atn sin tener un Banco Central, esto funciona como sigue; tomado el
ejemplo de un caso exitoso de CM; el Gobierno de Hong Kong tuvo que pagar varias veces los
depdsitos de bancos insolventes con dinero de sus excedentes fiscales acumulados. En este

caso, el Banco Central solo serviria para prevenir al gobierno y alertarlo de que dicha asistencia

podria generar inflacion.

Una respuesta mas drastica es que el Gobigmo como prestamista de ultima instancia crea mas
problemas de los que puede resolver. La mayoria de los bancos centrales son prestamistas no
solo de los bancos comerciales, sino también de empresas y el mismo gobierno. La carencia de
un Banco central no dana el buen funcionamiento de un CM, los problemas de los bancos

comerciales han sido menores en sistemas ortodoxos de CM.

Otro de los argumentos es que los Bancos Comerciales no han tenido fallas en un sistema de
CM vy las pérdidas de dinero de los depositarios han sido minimas. Desde la fundacion del
primer CM en 1849, no han existido casos en los que la banca comercial haya dependido de un
banco central como prestamista de Gltima instancia.”” Por ejemplo, los bancos comerciales
britanicos habian dejado de depender del Banco de Inglaterra como prestamista de ultima
instancia. Los CM han funcionado bien sin prestamistas de ultima instancia. Incluso los Cuasi-

Consejos Monetarios, que han sufrido las mayores fallas en sus sistemas bancarios han
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utilizado minimamente las capacidades de sus autoridades monetarias como prestamistas de
ultima instancia, los problemas generados por estos bancos causaron menos problemas que en
otros sistemas de banco central. A continuacién se debaten algunos argumentos que tratan de

explicar las bondades de los CM, sin embargo, la realidad ha puesto en entredicho la viabilidad

de este mecanismo.

i) Los ataques especulativos contra Ia moneda no ocurren en un CM porque existe credibilidad
en el tipo de cambio fijo.

Uno de los principales argumentos acerca de los CM es que los ataques especulativos contra la
moneda no pueden ocurrir en un CM porque existe la confianza en el tipo de cambio fijo. La
evidencia muestra que un CM no previene de ataques especulativos como se demuestra en la
experiencia reciente de Argentina. Cuando el peso mexicano se colapsé en 1994 y
posteriormente la crisis asiatica hizo caer sus monedas en 1997, la moneda de Argentina fue
objeto de ataques especulativos. Aunque el peso argentino no se colapso, estos ataques

tuvieron costos economicos muy grandes.

Cuando los ataques implicaban que los inversionistas percibian la posibilidad de una
devaluacion alta, las autoridades monetarias de esos paises restringieron la oferta monetaria y
aumentaron dristicamente la tasa de interés (20%). Este aumento enorme en,la tasa de interés

empujaron a Argentina a una severa recesion en 1995 los rendimientos cayeron 6% vy

desempleo aumenté a 18%.

En la retérica de los defensores de los CM, un ataque no debe ocurrir nunca y las tasas de
interés deben de permanecer al nivel del pais al que se ha fijado la moneda (en este caso debié
ser al 5% del dolar estadounidense). las expectativas resultaron ser falsas y se forzé a las
autoridades monetarias a incrementar las tasas de interés. El hecho de tener un CM no implica
que una devaluacion no ocurrira, la posibilidad de una devaluacién implica que cuando ocurre
un ataque especulativo, las autoridades tienen que incrementar la tasa de interés para mantener

la confianza en la paridad.

17 Estos argumentos se dieron obviamente antes de la crisis en Argentina,
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Esta tasa de interés alta puede llevar a la quiebra a los bancos comerciales, empresas e incluso

puede llevara a una recesion de la economia como sucedi6 en Argentina en 1995

if) Los CM son buenos para la estabilidad de la banca y sistema financiero

La realidad es opuesta: una tasa de interés y la restriccion monetaria aumenta cuando un CM
esta sujeto a un ataque especulativo, puede arruinar el sistema financiero doméstico y los
bancos domésticos; y en la busqueda de mantener la base monetaria, los bancos pueden ser
forzados a cobrar deudas de empresarios y llevarlos a la bancarrota. Por esta razén es muy
aventurado introducir un CM en paises que se encuentran en crisis como Indonesia, cuando
una crisis financiera importante ocurre y los bancos estian a punto del desplome la fragilidad

del sistema bancario es un factor importante para considerar introducir un banco central entre

mas débiles sean los bancos, es mayor el riesgo de un CM.

Cuando Argentina enfrenté problemas en 1995, las reglas de un CM estricto debieron de haber
forzado al pais a reducir la base monetaria a una cantidad propotcional de los capitales que
salieron. Ya que el mecanismo automidtico del CM habria conducido mediante el multiplicador
de dinero en el sistema bancario, a una contraccién brusca de depésitos y préstamos bancarios
y desplome bancario. Sin embargo, ocurri6 algo curioso, las autoridades monetarias cortan la
base monetaria y redujeron significativamente las relaciones requeridas de reservas que
garantizan que los bancos tengan una caida brusca en el abastecimiento de dinero. Esto no es
lo que un CM deberia de hacer y cuando se dio la emergencia, el papel de prestamista de ultima

instancia de los bancos centrales, que debio de ser eliminado por el CM, se restauro.

Esto demuestra que, al menos en el caso de Argentina el mecanismo de CM no funciond, si se
deja actuar libremente a2 un CM, cuando se produce un ataque especulativo éste lleva a la
quiebra a los bancos. Por esta razon es importante contar con un prestamista de dltima

instancia, un mecanismo estricto de CM elimina esta posibilidad y causa mas dafio que

beneficios en caso de crisis.
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iii) Los tipos de cambio fijos, y en particular los CM, funcionan mejor que los regimenes
flexibles

La experiencia de los 90 muestran que las rigideces de los tipos de cambio fijos son la causa de
las crisis monetarias, no los tipos de cambio flexibles. Las monedas se colapsan cuando se fijan

por petiodos largos de tiempo a paridades que no son consistentes con el valor en equilibrio

fundamental de una moneda.

La crisis del peso y el efecto tequila en 1994-5, la crisis asiatica en 1997-8 fueron causadas por
el hecho de que se encontraban en un sistema de tipo de cambio fijo. No hay que olvidar que

las crisis que se dieron a principios de los 90 ocurrieron en paises con tipos de cambio fijo.

La leccion para América Latina es que se debe evitar la apreciacion real asociada con los tipos
de cambio fijos (0 Consejos Monetarios) se deben introducir controles de capital para evitar la
salida masiva de capitales que conducen a una apreciacién real y nominal de la moneda con la

consecuente pérdida de competitividad de la moneda.

iv) Los Consejos Monetarios son buenos para los pafses que exportan productos con precios
en moneda extranjera porque esos paifses no usardn el tipo de cambio para afectar su tpo de

cambio real,

Este argumento es postulado en paises como Venezuela, donde algunos grupos politicos
recomiendan la adopcién de un CM. La idea es que en un pais como Venezuela la principal

exportacién es petréleo y otros productos primarios cuyos precios no pueden ser afectados

por una devaluacién.

Es cierto que en el caso de un pais donde una gran parte de las exportaciones son colocadas en
mercados mundiales, la habilidad de usar el tipo de cambio para conducir a una devaluacion
real que estimule las exportaciones es limitada. Sin embargo, incluso una limitada flexibilidad
podria ser atil. De hecho, el pais también produce y vende productos no petroleros donde la
demanda depende en el tipo de cambio nominal y real. No se necesita empeorar las cosas
adoptando un CM que conducira a una apreciacion real y una pérdida de competitividad en los

productos. También hay que considerar que ya que los paises son siempre objeto de shocks
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petréleo golpeaban al estado, la gente y los capitales dejaron Texas y se establecieron en otros
estados y esto disminuy6 los efectos reales del shock, la gran movilidad de trabajo y capitales
ayudaron al ajuste. Lo mismo no se puede decir de otros paises que estén considerando un

consejo monetario fijado al délar estadounidense.
v) Los Consejos Monetarios son mejores que una Unidn Monetaria

El argumento a favor de un CM sobre una union monetaria esta basado en el argumento de
que un pais puede perder sefioreaje (una fuente de recursos para el gobierno) por el hecho de
abandonar su moneda. Sin embargo, bajo un sistema de CM el sefioreaje que un pais puede
captar se encuentra cercano a cero ya que el crecimiento monetario es muy limitado en

comparacion con paises con un sistema monetario desarrollado.

Si un pais realmente quiere tener un tipo de cambio creible y competitivo debera formar una

union monetaria, ya que es mejor que un consejo monetario.
vi) Un Consejo Monetario evita los flujos de capital desestabilizantes.

La realidad muestra expetiencias diferentes, los grandes flujos de capital (en periodos éptimos)
o salidas de capitales (como en Argentina y Hong Kong), cuando ocurre un ataque
especulativo, afecta a cualquier pais, tenga o no un consejo monetario. Sin embargo, un CM
hace que el manejo de una desestabilizacion sea mas dificil. Un CM provoca grandes
fluctuaciones en la base monetaria, y no existe un banco central que esterilice los efectos de
grandes flujos de capital, cuando estos salen, la base monetaria se colapsa, los intereses son

forzados a incrementarse dramaticamente, el sistema bancario se encuentra entonces en una

encrucijada y se asegura una mayor recesion.

Contrariamente, cuando hay grandes entradas de capital, no hay un banco central que esterilice
los efectos de la oferta monetaria. Un crecimiento excesivo puede conducir a un

sobrecalentamiento de la economia o provocar inflacién alta.
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vif) Los Consejos Monetarios previenen de apreciaciones reales y pérdida de competitividad.,

Esto es un mito, ya que la evidencia empirica sugiere lo contrario: los regimenes de tipos de
cambio flexibles y los consejos monetarios en particular, estin asociados con la apreciacién del
tipo de cambio real, pérdida de competitividad, empeoramiento de la balanza comercial y la
cuenta corriente. Esto se debe a que el CM termina siendo objeto de ataques y suele colapsar.
En general, se sabe que una apreciacion del tipo de cambio real (de grandes flujos de capital o
cualquier otra razén) puede causar una pérdida de competitividad y empeoramiento estructural
de la balanza comercial que hace que el déficit de cuenta corriente sea menos sostenible
cuando se acompafia de una apreciacién del tipo de cambio real. En el caso de Asia, la
apreciacion real fue parte consecuencia de la eleccion de un tipo de cambio fijo, esencialmente

fijado al délar estadounidense (que es una variante del consejo monetario).

viif) Los Consejos Monetarios no pueden colapsar porque Ia base monetaria esta plenamente
respaldada por las reservas extranjeras del pais del que se fija la moneda.

El argumento de que los CM no pueden colapsar porque la base monetaria esta plenamente
respaldada por el pais ancla ha demostrado ser incorrecta. Si ocurre un ataque a la moneda, los
residentes tratarin de abandonar sus activos financieros domésticos y cambiarlos por moneda

extranjera (FX) disminuyendo las reservas extranjeras de los bancos.

Un indicador mejor de suficiencia de reservas monetarias es, por lo tanto la relacién de activo
de dinero a reservas extranjeras porque, en caso de un panico o crisis de tipo de cambio, el
activo liquido de dinero puede convertirse en el cambio de divisas. En la mayoria de los
paises Asidticos estas relaciones eran muy altas en 1996-97. En el Corea, el M2/FX la relacion
era 6.5 por el fin de 1996 y llega a casi 7 en el primer cuarto de 1997; en Indonesia la relacion
era 6.5 % a finales de 1995, después sube a mediados de 1990; en la Malasia, la relacion era baja
pero pasaba de 2.8 en el 1990 a 3.3 al final de 1996. En Filipinas la relacion cayo de 4.8 % en
1991 a 4.5 en 1996. En el Tailandia la relacion pasé de 4.5 % en el 1990 a 3.9 en 1996. En

Hong Kong, la relacién estuvo a 4.2 en 1996 mientras que fue de 8.5 en la China.
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Estas cifras sugieten que en un CM donde la base monetaria (M0) es respaldada totalmente por
la reserva extranjera no seria capaz de impedir un ataque especulativo porque en caso de un

panico o una ctisis de tipo de cambio, todo el activo liquido de dinero (como M1 y M2) puede

convertirse en moneda extranjera.

ix) Los Consejos Monetarios conducen a una tasa de inflacion mds baja que el tipo de cambio
fexible

El argumento es muy simple. La inflacién es cominmente un fenémeno monetario ocasionado
por excesivas tasas de crecimiento en la oferta monetaria. Ya que las autoridades de un CM
tenen las manos atadas y el crecimiento monetario excesivo no puede ocurrir, la inflacion
permanecera baja. También la credibilidad en el tipo de cambio fijo impide depreciaciones
nominales que pueden conducir a una inflacién mas alta. Por lo tanto, en un sistema tipo de

cambio fijo 6 un CM mantiene la inflacién baja..

Sin embargo, la inflacién también puede ser baja en paises con banco central y en paises que
fijan su tipo de cambio a paises que tienen inflaciéon baja. Esto ha sido confirmado en
numerosos estudios y hay fuerte evidencia empirica que la baja inflacion puede ser asociada a

los bancos centrales que manejan un tipo de cambio flexible.

3.7 Un caso de éxito: Hong Kong

Historia

En 1930 un comité local de analisis y en 1931 el Parlamento Britanico concluyeron que el gran
comercio de Hong Kong con China hacian mas ventajoso seguir el estandar de plata como en
el segundo. Aunque solo duré hasta 1935, los depésitos y billetes de bancos Chinos
comerciaron con un descuento del 45 por ciento porque los bancos emisores del gobierno
estaban inflando la moneda para financiar la guerra civil contra los comunistas. El 3 de
Noviembre de 1935 China federaliz6 todas las tenencias de plata y declararon que los billetes

de banco serian de curso legal efectivo al dia siguiente. ™

La gente en Hong Kong comenzé a atesorar dolares en plata. Para combatir la escasez

creciente, el gobierno proclamo la ordenanza No 42 de 1935, que autorizaba volver
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inconvertible el dolar emitido por el gobiemno de Hong Kong (HKS$). La ordenanza No 54 de

el 6 de diciembre de 1935 declaré que los billetes de los bancos serian de curso legal y

nacionaliz6 todas las tenencias de plata excepto las de los joyeros.

Se estableci6 el Fondo Cambiario, que dio soporte a la plata, en ese tiempo era de £12,313,938
equivalente 2 HK$ 200 millones. La plata se convirtio en reserva contra los billetes de los
bancos y del gobierno. Era mas que suficiente para respaldar el dinero en circulacién, que en

1934 habian sido de HK$§ 154 millones

El Fondo Cambiario aprobé que se invirtiera la reserva de plata y las ganancias subsecuentes
en cualquier moneda, en oro o plata, o en certificados aprobados por el Secretario Britinico de
Estado para las Colonias. Se podia aprovechar los excedentes del gobierno y prestar el
equivalente a HK$30 millones. El Fondo Cambiario era administrado por un tesorero —

presidente (el Secretario Financiero de Hong Kong) y un comité consejero nombrado por el

Gobernador.

Algunos anos antes se les habia exigido a los bancos mantener de 100 a 105 por ciento de
reservas en plata o en certificados aprobados. Los certificados equivalian a emitir mas billetes,
los bancos emisores habian comprado mas certificados, otros ‘bancos habian prohibido
efectivamente emitir billetes desde 1895 (ordenanza No 2 de 1895) de tal forma que si los
clientes deseaban convertir sus depositos en HK$ tenian que adquirir dinero de uno de los tres
bancos emisores: l.a Corporacion Bancaria de Hong Kong y Shangai, El Banco de India,

Australia y China o del Banco Metcantil de India Australia y China.

Las dos ordenanzas de 1935 dieron al gobierno de Hong Kong la habilidad de manipular el
HKS$ en cualquier forma para mantener y responder a la politica monetaria de China. Aunque
habia una regulacién efectiva de los billetes en circulacién y la convertibilidad era de 1 a 1, las
ordenanzas no mencionaban nada acerca de un sistema de Consejo Monetario, no
especificaron un tipo de cambio fijo, y no se establecié ningin requerimiento para el Fondo
Cambiario. El Fondo, en teoria aceptaba casi cualquier depésito, incluyendo los depésitos en

HKS, asi como certificados de deuda.

'8 Kurt A. Schuler, Currency Boards, Dissertation, George Mason University, Fairfax, Virginia, 1992
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Ademas, el Fondo Cambiario no tuvo ninguna obligacion legal para readquirir los Certificados
de Endeudamiento, que de aqui en adelante pueden haber llegado a ser la base de un tipo de
cambio flotante, norma monetaria de la emisién de dinero fiduciario. En la practica, Hong
Kong pronto se convirtié en un sistema de consejo monetario. El Fondo Cambiario mantuvo
una cantidad minidscula de sus teservas en libras esterlinas en forma de dep6sitos bancarios en
el Londres. Sus reservas estaban desde el comienzo 100 por ciento o mas contra sus

circulacién después paso a 105 por ciento de las reservas como su relacién deseada.

A diferencia de otros consejos monetarios, en Hong Kong, los bancos en lugar de un CM eran
los que emitian los billetes, estos no tenian beneficios de esa emision, solo un fondo fiduciatio
que totalizaba HK$12 millones. Ya que los Certificados de deuda no pagaban intereses, el

Fondo Cambiario se apropiaba de todos los benéficos de los billetes emitidos por los bancos y

pagaba los costos de emision.

En 1973 el HK$ fue fijado a la libra estetlina y virtualmente sus reservas fueron en esa
moneda. De 1949 a 1967 la libra esterlina fue fijada al dolar de Estados Unidos a través de los
acuerdos de Bretton Woods, aunque habia un pequeno margen de libre convertibilidad de
libras esterlinas a $USD. En 1967 Hong Kong se ajusto con la depreciacion de la libra
estetlina e incurrié en una sustancial pérdida de sus reservas. El acuerdo de Basel de 1968 dio
garantias a los poseedores de libras esterlinas, siendo Hong Kong uno de los beneficiados. En

1971 el délar abandoné el oro y todos los tipos de cambio fueron flotantes, la moneda de

Hong Kong hizo lo mismo.

Los dos bancos que proveian a Hong Kong de dolares a cambio de moneda extranjera
continuaron haciéndolo pero a paridades distintas."” En los afios 70 se presento un periodo de
gran inflacion y bajo crecimiento, la alta volatilidad fue la causa de del periodo de flotacion de
1974 a 1983. El indice Hang Seng cay6 6.3 por ciento en 1974 y llego al 105 por ciento al afio

siguiente El PIB cayo 2.7 por ciento en 1975 y mas de 16 por ciento en 1976, la inflacion fue

' El Banco Mercantil de India Australia y China despareci6 en 1970.
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de 2.7 en 1975 alcanzando 15.5 por ciento en 1980 y el délar de Hong Kong se deprecio
contra el délar estadounidense de HK$5.1 en 1981 a HK$9.60 en 1983.%

Bajo el régimen de tipo de cambio fijo, de 1984 2 1994:
e El crecimiento real del PIB fue de 6.4 por ciento, y Hong Kong super6 el ingreso per
capita del Reino Unido.
e El excedente comercial fue de 7.7 del PIB
® Ios excedentes fiscales fueron de 2.1 por ciento del PIB
e Lainflacion fue de 7.7 entre 1982 y 1994, comparada con el 12.6 por ciento entre 1976
y 1983.
Esto resulté en una oferta de dinero que estaba determinada por la demanda. Las tasas de
interés estaban cercanas a las de Estados Unidos. Las autoridades monetarias de Hong Kong
permitieron que los bancos que emitian dinero ofrecieran la cantidad de dinero que se

demandaba.

Shocks externos

Aunque se pensaba que con un tipo de cambio fijo la inflacién en Hong Kong deberia ser
similar a la de los Estados Unidos, esto no lleg a ocurrir en el periodo de 1983-1995, mas de
12 anos. El tipo de cambio dio aproximadamente el mismo nivel de inflacion solo en

productos de intercambio comercial, los cuales proveen de un precio ancla.

Uno de los principales argumentos de los consejos monetarios es que no permite es uso de las
tasas de Interés para combatir los shocks externos. Medidos en términos de precios
domésticos, los intereses reales se volvieron negativos en el periodo de 1991-1994. Las
autoridades monetarias de Hong Kong no podian controlar las tasas de interés nominal; a

través de arbitraje, tenian que estar a un nivel similar de Estados Unidos.

En el caso de Hong Kong, uno de los shocks que mas dafio han hecho son los politicos. Por
ejemplo, en septiembre de 1983 hubo amenazas de la gente de la Republica Popular de China

de invadir y “restaurar el orden” en respuesta al panico y salidas de capitales a mediados de

2 Walters Allan, “The experience of Hong Kong”, Currency Boards and Extemal shocks, How much pain, How
much gain?, The World Bank, Washington, D.C. 1997 p. 12
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1983. La crisis politica aumenté el colapso econémico. Pero todo esto ocurrié antes de la
introduccién del consejo monetario. El colapso del délar de Hong Kong fue la ocasion para
insistir en que la confianza no se podia reestablecer a menos que se volviera a fijar la moneda,
Un anuncio, precedido de un rumor no oficial de que el dolar de Hong Kong volvetia a ser

fijo, detuvo las salidas de capital.

Se observo entonces un reflujo de capitales volviendo hacia Hong Kong, los productos
abarrotaron los almacenes mientras las compras de panico desaparecian. la recuperacion
parecia ser un milagro. También se esperaba que otros eventos causarian un efecto negativo en
el sistema financiero de Hong Kong, como la caida de la bolsa en 1987, la Guerra del Golfo en
1990, y el colapso del mecanismo de cambio europeo en 1992-3. Sin embargo, ¢l mas grande
shock fue el “efecto tequila” en 1994, el efecto en el tipo de cambio fue pequefio y limitado a

los primeros dias de 1995, hubo un descenso en la actividad econémica, y la tasa de desempleo

tuvo un ligero incremento.

Las razones del éxito en Hong Kong

La susceptibilidad de Hong Kong a la influencia de la gente de la Republica Popular de China
es obvia. Aunque se pensaba que los cambios en la politica de China serian la causa de la

inestabilidad en Hong Kong, la evidencia muestra resultados distintos.

La gran liberalizacion del pueblo chino proclamada en 1978, comenzé en 1979 y continud
rapidamente hasta 1983. Este periodo coincidié con los indices econémicos de mas grande
volatilidad en Hong Kong, y parecia que el tipo de cambio fijo no ayudaba para la

estabilizacion de la economia.

Mientras se completo la liberalizacion en China, Hong Kong habia hecho grandes ajustes
estructurales, al tiempo que se desarrollaban vinculos con el sur de China. El bajo costo de
mano de obra en China asociado con la politica del “Know-How” originada en Hong Kong,
vieron desaparecer las manufacturas de Hong Kong y emigrar hacia China. Mas del 70 por
ciento del PIB proviene de los servicios. Asi, Hong Kong se ha convertido en el centro de

servicios del sur de China. La mayoria de estos ajustes han ocurrido en un ambiente de relativa
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estabilidad bajo los auspicios del consejo monetario durante los dltimos 13 afios. El éxito del

consejo monetario en Hong Kong funcioné bien debido a que las reformas en China

facilitaron el crecimiento y sirvieron como colchon para el ajuste.

Cuadro No 5
1998 1299 2000 2001 2002 2003*
PIB
(US$Smmd) 165.3 160.7 165.4 164.0 1615 159.2
= pecsaPia | 25265 24345 24 841 24412 23 697 23125
Crecimiento -
real PIB =8 34 102 05 23 15
Inflacién 29 4.0 38 16 30 26
— 47 6.2 50 5.1 73 7
Desempleo

Fuente: Australian department of Foreign Affairs and Trade, Hong Kong, Fact Sheet

(*)Sujeto a revision

Grafica 3

Crecimiento real del PIB en Hong Kong 1998-2003*

“
12 4

6 4

-3

3
1998 1999

2000 20C1

2002

Fuente: IMF, Statistics 2003,

*2003 sujeto a revision

El caso de Hong Kong es diferente, con su libre comercio y su régimen liberal, es tal vez la

economia mas flexible en el mundo, el segundo mercado bursatil mas grande de Asia, quinto

centro bancario internacional y mercado de cambios por el volumen de sus transacciones, el

primer puerto en manejo de contenedores, el segundo en manejo de carga acrea, teniendo

como rivales solo a Singapur y Nueva Zelanda. Los principales socios comerciales de Hong

Kong son China, Estados Unidos, mientras que la fuente de sus importaciones son China

Taiwan y Japon.
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Cuadro No 6
Relaciones Comerciales de Hong Ko )

1 China 39.3% 1 China 42.2%
2 Estados Unidos 213% | 2 Taiwan 11.3%
3 Japon 54% | 3 Japon 7.2%
+ Reino Unido 3.5% 4 Estados Unidos 5.7%
5 Alemania 3.1% 5 Korea 4.7%

Fuente: Australian Department of Foreign Affairs and Trade. Hong Kong, Fact Sheet

La solidez del dolar de Hong Kong esta apuntalado por reservas (112 500 millones de dolares
al afio 2000) que estin mads alla de cualquier pais normal como Argentina o Colombia, y la
mayoria de las reservas son resultado de excedentes fiscales (con un notable gasto publico

bajo) de alrededor del 2 por ciento del PIB en 2002.

3.8 La experiencia de Argentina
Historia
La Ley Bancaria de 1887 (Ley 2.216) requeria de bancos que desearan emitir billetes para

mantener los bonos del gobierno iguales al monto de los billetes emitidos. Después de una
época de cosechas pobres, una crisis bancaria y un intento golpista en 1890, el Gobierno
Argentino declaro no poder pagar su deuda externa. (la crisis hizo quebrar a la firma bancaria
londinense Baring Brothers) Esta crisis condujo al gobierno a reexaminar si la emision deberia

estar vinculada a la deuda del gobierno.

El gobierno decidi6 reemplazar el sistema existente con una emision monopélica, y establecié
una “Caja de Conversion” por medio de la Ley 2.471 del 7 de octubre de 1890. La Caja estaba
gobernada por un consejo directivo de cinco miembros nombrados por el presidente de

Argentina y aprobados por el senado, el cargo duraba cinco afios.”'

2t Schuler, A. Kurt, 1992, “Currency Boards” Dissertation, George Mason University, Fairfax, Virginia.
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[Perspectivas de una Unién Mc

El propésito de la Caja era reestablecer la convertibilidad del peso argentino en oro. Sin
embargo, solo sirvié como conducto para la emisién de dinero fiduciario. La Ley 3.871 del 4
de noviembre de 1899 establecié un tipo de cambio de 0.6387084 gramos de oro por peso. La
Ley prohibia a la caja incrementar su emision a menos que estuviera respaldada al 100 por
ciento por oro. La primera emision de dinero fiduciario (cerca de 293 millones de pesos en

billetes) llegaron a set el micleo de circulacién de la caja.

La caja no tuvo reservas de oro hasta 1902, cuando Argentina pasé por un momento de

prosperidad, las reservas en oro se incrementaron de 0.11 por ciento en 1902 a casi 73 por

ciento en 1913,

Argentina suspendio el patron oro en agosto de 1914, prohibiendo la expottacion de oro al
inicio de la Primera Guerra Mundial (Leyes 9.447, 9.479, 9.481, 9.483 y 9.506). El sistema de
Consejo Monetario se suspendié también. Al tiempo de la suspension, la Caja de Conversion
tenia reservas de oro del 60 por ciento, los bancos tenian reservas del 33 por ciento de

depdsitos, y el sistema monetario en su totalidad mantenia reservas en oro de 31 por ciento en

depdsitos del publico.

Las razones de la suspension de la convertibilidad parecian haber sido que Argentina no
deseaba el riesgo de una deflacion. Durante la guerra el peso permanecié cerca de su paridad
de preguerra contra el délar estadounidense y la libra esterlina. La depresion de posguerra de
1920-1 disminuyeron el valor de las exportaciones agricolas argentinas, causando que el peso se
depreciara en un 50 por ciento contra el US délar. A mediados de 1920, las condiciones
economicas mejoraron, y el peso se recuper6 casi a los niveles de preguerra. Argentina

permitié nuevamente la exportacion de oro en 1925 y reasumio el patron oro el 25 de agosto

de 1927.

Argentina regresé a la convertibilidad y al sistema de Consejo Monetario, con el aumento de la
tasa de interés en Estados Unidos, los capitales salieron de Argentina. De julio de 1928 a fines
de 1929, Argentina sufrié de pérdida de oro por 426 millones de pesos, que ya habia alcanzado

un 40 por ciento combinada con las reservas de la caja y los bancos. En diciembre de 1929, ¢l
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presidente usé las facultades que le otorgaban la Ley 9.506 de 1914 para suspender el patron

oro mediante un decreto ejecutivo.

La Caja de Conversion tenia suficientes reservas para enfrentar una salida masiva de oro, pero
tal vez muchos bancos no hubieran sobrevivido a la deflacion resultante. Argentina establecié
un banco central en 1935 para remplazar la caja de Conversion, durante 45 afios que fue su

periodo de duracion (1890-1935) la caja opero como un Consejo Monetario solo 14 anos (1902

a 1914 y de 1927 a 1929).

Los afos siguientes fueron desastrosos para Argentina, pero empeoraron después de la era de
Perén de 1950 a mediados de 1970. Al principio, un numero de tegimenes populistas en esta
era implantaron politicas proteccionistas, ayudando a dar a Argentina una imagen de economia

emergente. Sin embargo, en 1970 enfrento un revés econémico que lo condujo a un severo

régimen militar en 1976

Asi, bajo el régimen militar de los afios 70 Argentina enfrento seis grandes problemas:
e Excesiva dependencia en mercados internacionales inestables
® Gran dependencia de capitales externos
e Intervencion fallida del gobierno en el mercado interno.
® laindustria y la agricultura estancadas.
®  Grandes movimientos de trabajadores

e Un gran sector publico, con gasto excesivo.

Los ochenta fueron una década perdida para muchos, pero mucho mas para Argentina que
para el resto. Porque las altas tasas de inflacion, y la imposibilidad de estabilizar el tipo de
cambio en un nivel aceptable y compatible con el fomento del ahorro y la atencion de los
pagos de la deuda, no solo empceoraban las condiciones de acceso al crédito externo, sino

también el nivel de vida de la poblacion, en especial los sectores mas desfavorecidos.

2 ECLAC, Economic survey of Latin American and the Caribbean 2001-2002, Case Study: Argentina’s Economic
Crisis.
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Los nuevos lideres trabajaron para liberalizar la economia, haciéndola competir con productos
importados. Un gran monto de préstamos externos fueron usados para subsidiar la industria,

con estas deudas pronto se llego a la categoria de los tres paises mas endeudados del mundo en

1982.

En 1980 cuatro bancos quebraron, enviando la economia a una crisis, estos bancos se habian
sobreextendido durante el periodo de proteccion y ayuda del gobierno. Mientras la Junta
Militar permitia cada vez mas la competencia dentro de Argentina, los bancos se dieron cuenta
que expandieron sus intereses mas alli de sus capacidades. En 1980 cerca de 40 bancos
quebraron debido a la combinacion de altas tasas de interés y malos préstamos. La mayoria de

estos habian sido adquiridos por el Banco Central.

La solucion eventual a la inflacion fue devaluar el peso, que estaba sobrevaluado en un 30 por
ciento. Argentina necesitaba un cambio mas que su moneda, las presiones de grupos internos
hicieron cambiar a la Junta Militar por una democracia, del presidente Leopoldo Galtieri al

presidente Raul Alfonsini.

Cuando la inflacion comenzé a incrementarse, Alfonsini inicid el Plan Austral de 1985, este
plan consistiz en devaluar el peso, una reforma monetaria y el congelamiento de los salarios
para mitigar la inflacién. El Plan funcioné bien bajando la inflacién en un 100 por ciento. Sin
embargo, la inflacién aumentd nuevamente en 1987, al afo siguiente se congelaron los salarios
nuevamente, pero esta vez solo retardo la creciente inflacion. Un problema monetario condujo

a una hiperinflacién en menos de un afio.

En los afios siguientes, la inflacion continué aumentando mientras los salarios y el empleo

caian. El problema econémico llevé a una cnsis politica, esta vez Carlos Menem asumi6 la

Presidencia.

A pesar de sus promesas de campafia populistas, Carlos Menem comenzé a combatir la crisis
Argentina con un estricto programa economico neoliberal. Comenzé con la Ley de
Emergencia Econdmica y la Ley de Reforma del Estado pata vender empresas en manos del

estado. En politica econdmica trabajé al lado de Domingo Cavallo como Ministro de
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Economia, quien trabajé con el Banco Mundial y la comunidad internacional pata crear las
soluciones al problema de Argentina.
e Modernizo el sistema de privatizaciones.
e Diseno la Ley de Convertibilidad para establecer un estandar de délar, requiriendo al
gobierno respaldar el dinero en circulacién con Délares estadounidenses.

® Rediseri6 la moneda argentina y establecio el cambio de 1 a 1 con el US délar.

El 1 de abril de 1991, el Congreso de Argentina aprobd la Ley de Convertibilidad (Ley 23.928).
Esta ley obliga al banco central emitir moneda doméstica (peso) exclusivamente contra el valor
de reservas en dolares a un tipo de cambio de 1 a 1. A diferencia de los consejos monetarios
ortodoxos, la Ley de Convertibilidad daba al banco central algunas facilidades para actuar
como prestamista de ultima instancia Seguin esta ley, la base monetaria no requetia un respaldo

del 100 por ciento, solo un 80 por ciento debia ser respaldada por reservas.

La convertbilidad surgié entonces mas que como un plan orginico, como una medida
pragmatica, basada en todo este contexto de antecedentes. Como un plan para estabilizar la
moneda, para mejorar la relacion de indicadores como Deuda externa/PIB , pero sobre todo

para crear un importante efecto ingreso para todos aquellos sectores con capacidad de

acumulacién, grande y pequena.”

Para el comin de los argentinos la convertibilidad ha consistido simplemente en tener una
paridad uno a uno con el dolar estadounidense, con el mérito de que la inflacién se detuvo por
completo. El tema de la paridad real o de equilibrio ha sido siempre soslayado, o mostrado de
un modo tal que hace imposible tener una idea de la verdadera magnitud de la apreciacion

sobre la cual se baso esta paridad 1a 1.

o Zarazaga E. Carlos, 1995, “Argentina, Mexico and Currency Boards: Another Case of Rules Versus
Discretion”, Economic Review, Fourth quarter, Federal Reserve, Bank of Dallas.

24 Kozulj, Roberto, 2001,“Los desequilibrios de la economia Argentina: una visién retrospectiva y prospectiva a
diez afios de la Convertibilidad”, Fundacién Barloche, Documento de trabajo FB 2/01

73



[Perspectivas de una Unién Monetaria en América del Norte en el Marco de la Teoria de las Areas Monetarias Optimas|

Shocks externos

Cuando el peso argentino enfrenté un ataque especulativo a principios de 1995, los artifices de
la politica monetaria poco pudieron hacer para defender la moneda debido a el acuerdo de
garantizar que por lo menos el 80 por ciento de la base monetaria se cubriria por reservas

extranjeras. El precio fue uno de los mas severos panicos bancarios en la historia moderna de

Argentina.

El panico financiero argentino comenz6 con un congelamiento de liquidez en el llamado Bank
Extrader , un pequefio banco que poseia cerca del 0.2 por ciento del total de los depositos del
sistema financiero argentino, este banco estaba a la suerte de los bonos y certificados
mexicanos. Cuando el valor de éstos cayeron dramiticamente después de la devaluacion del
peso mexicano el 20 de diciembre de 1994, el banco no pudo hacer frente a sus deudas de
corto plazo especialmente a las que eran pagaderas al vencimiento. Esta escasez obligo al

Banco Central a disponer del banco e hipotecarlo el 18 de enero de 1995.

El temor de que otros bancos corrieran la misma suerte causaron un panico bancario.
Repentinamente, el sistema financiero argentino estaba mnundado de la indiscriminada reaccion
en cadena que el “efecto Tequila” provoco en los mercados financieros de Latinoamérica. Casi
inmediatamente, las disposiciones contra los bancos se convirtieron en disposiciones contra la
misma moneda. La gente pensaba que se devaluaria el peso como lo habia hecho México poco
antes. La mayoria de los retiros del sistema financiero argentino se usaron para comprar

dolares que luego fueron enviados al extranjero.

A finales de 1995, Argentina habia perdido el 18 por ciento de sus depositos que tenia antes de
la devaluacion del peso mexicano. Como medida para contrarrestar la severidad de la
contraccion, Argentina experimento en solo tres meses la misma contraccion proporcional en
sus depdsitos como lo hizo Estados Unidos durante los dos primeros anos de la Gran
Depresion. En la etapa del panico financiero, muchos bancos fueron forzados a suspender el
pago de los depositos. Muchos inversionistas —extranjeros y domésticos- aun no han

recuperado sus capitales.
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La completa interrupcion de la cadena de pagos y el cierre de los mercados de crédito causé
estragos en la economia real de Argentina, en el segundo cuatrimestre de 1995 el PIB cayo

cerca del 5 por ciento del nivel que tenia en el mismo periodo del afo anterior.

La combinacion de un tipo de cambio fijo, un déficit en cuenta corriente, deudas
internacionales de corto plazo y un débil sistema bancario, hicieron de Argentina la principal
victima del efecto tequila. Experimentando salidas de capitales; el sistema bancario se vio muy
vulnerable, el gobierno se enfrento al problema de restaurar la confianza en la moneda y al

% . - L
mismo tiempo darle soporte al sistema bancario.

La evolucion del auasi-consejo monetario argentino durante esa etapa demostré que los CM pueden
alejar las devaluaciones, pero debido a su muy limitada habilidad de actuar como prestamista

de dltima instancia pueden provocar problemas financieros repentinamente. Sin embargo, este

era tan solo el primer aviso antes del colapso.

A principios de 1997 comenzo una crisis economica en Tailandia y pronto se extendié por
toda la region asiatica. Al principio Argentina y el resto de Latinoamérica subestimaron el
efecto que la crisis asiatica podria tener en sus economias. Brasil fue el primer pais que se vio
afectado, la devaluacion de la moneda brasilena y lascaida de sus importaciones de los paises

vecinos afectaron a muchos paises de la regién incluyendo Argentina.

En la segunda mitad de 1998 y la primera de 1999 se observé una recesion en la mayoria de los
paises Latinoamericanos, ademas de la inflacion y el débil crecimiento del PIB, el desempleo se
incremento. Especialmente en Argentina, Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela. Desde el
inicio de la recesion en 1998, Argentina ha tratado de estabilizar la economia. Con las reformas

del sistema financiero que empezaron en diciembre de 1999 se hizo necesario un crédito del

FMI en el afio 2000.

A prncipios de ese mismo afio y a pesar de los esfuerzos del gobierno argentino en la nueva

politica econémica, el crecimiento fue negativo y la economia estaba otra vez estancada. Las

% Williamson, John, 1997, “Features and Implications of Currency Boards: Thoughts about the Argentine
Situation” The World Bank. P.8
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causas de la recesién eran externas como internas. Externamente, la fuerza del doélar
estadounidense hizo subir las tasas de interés en las economias emergentes y la desaceleracion

de la actividad econémica afecté el crecimiento de Argentina.

Grifica 4
Crecimiento del PIB Real en Argentina 1998-2003"
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Fuente: IMF Statistics, ADFAT 2003

*Sujeto a tevision
Asimismo, la confianza de los consumidores disminuyo y la caida de los negocios fueron
causas fundamentales de los problemas financieros del pais. El 3 de mayo de 2001 el gobierno
argentino nuevamente pidié ayuda al FMI mediante una carta de intencidn, esta vez trabajaron
juntos para crear una nueva estrategia con reformas estructurales que estaban destinadas a

reactivar el crecimiento y politicas fiscales para combatir la inflacion.®

Sin embargo en diciembre de 2001, una crisis de confianza en el sector bancario argentino
llevo a una amenaza de colapso bancario. En un intento de frenar la crisis en el sistema
financiero, el gobierno congelo las cuentas bancarias, lo que agudizé el descontento popular y

termind en violentas protestas en Buenos Aires.

Durante el primer mes del mandato del presidente Eduardo Duhalde, el congreso otorgo al
presidente las facultades para devaluar el peso contra el délar. Bajo su plan econémico,
Duhalde resalto la importancia de reestructurar el sistema bancario, aunque en los ultimos

meses todo se ha salido de control.

% Taylor, Lance, “Argentina: A Poster Child for the Failure of Liberalized Polices?, Chalienge/November-
December 2001.
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Actualmente, ademas de los pesos argentinos, emitidos por el Banco Central, existen unos 12
tipo de Bonos y Créditos” que circulan entre provincias que fueron emitidos por las mismas
autoridades de los diferentes estados. Estos bonos se comenzaron a para pagar los sueldos de
los empleados publicos y las jubilaciones. Pero ahora se han convertido en una cuasi-moneda
que circula de la misma forma que los pesos argentinos, incluso més ripido ya que nadie desea

atesorarlos debido a la falta de respaldo del banco central.

Los Bonos tienen una fecha de vencimiento (algunos vencen dentro de unos afios), pero nadie
sabe quien los pagara al vencimiento. Se calcula que estin circulando 6 mil 700 millones de
pesos en Bonos y 14 mil millones en moneda real. Lo que genera la desconfianza general y el

temor a volver a los anos de hiperinflacion.

El caso de Argentina demuestra que los consejos monetarios tienen poca habilidad de
controlar las crisis financieras, cuando estas ocurren en una pais moderno e independiente que

aquellas que afectan a las colonias, que generalmente son citadas por los defensores de los CM

como casos de éxito.

Las razones del fracaso en Argentina

Con la reciente experiencia de Argentina, existe un gran debate acerca de las causas de la crisis.

Algunos argumentos son los siguientes:
(1) El  sistena monetario, conocido localmente como ‘Plan de Convertibilidad” no era un Consejo
Monetario Orfodoxo.

(2) Eltepo de cambio de 1 al con el délar hacia que el peso estuviera persistentemente sobrevaluado.

(3) Cono resultado, las exportaciones de Arpentina cayeron para dar paso a la recesion.

Pocos especialistas en Consejos Monetarios has hecho la distincién entre CM ortodoxos y
Cuasi-consejos monetarios. El sistema de convertibilidad argentino nunca fue un consejo
monetario sino un cuasi-consejo monetario que dejé al Banco Central de la Republica

Argentina intacto, incluso con algunas facultades y politicas discrecionales.

# Aungque los Créditos solo circulan dentro de los llamados “circulos de trueque”, es otra forma de moneda
virtual y el uso de este mecanismo es una muestra mas de la desconfianza de la poblacién argentina en su sistema

financiero actual.
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Recordemos que un CM ortodoxo tiene tres importantes caracteristicas. (1) un tipo de cambio
rigido con una moneda ancla, (2) plena convertibilidad a la moneda ancla al mismo tipo de
cambio, y (3) reservas al 100 por ciento o poco mas de sus obligaciones monetarias, en moneda
extranjera, con estas tres caracteristicas se supone que un consejo monetario no dari lugar a

politicas monetarias discrecionales. El sistema de convertibilidad argentino carecia de las tres

anteriores.

El tipo de cambio de 1 peso por dolar duré de Abril de 1991 a Enero de 2002. Sin embargo,
Domingo Cavallo, después de convertirse en Ministro de Economia, anuncié un plan para
convertir el tipo de cambio vinculado al délar estadounidense y juntarlo con una canasta de
monedas (mitad dolares y mitad euros). La ley fue aprobada en Junio pero causo que la gente
se preguntara si los otros elementos de la convertibilidad eran igual de inseguros. Los intereses

interbancarios se suplicaron inmediatamente, y nunca regresaron a los niveles antetiores por un

periodo largo de tiempo.

Cuando fue introducido el sistema de convertibilidad en abril de 1991, casi no habian controles
de cambio, y los que existian fueron después eliminados como letras muertas. El tipo de
cambio era una simple medida. El 19 de junio de 2001, el gobietno comenzd a ofrecer cambios
preferenciales para las exportaciones —un tipo de discriminacién que es contrario a un consejo
monetario ortodoxo. A principios de diciembre, el gobierno anunci6 un congelamiento de los

depdsitos bancanos (corralito). El cual permanece en efecto, aunque en forma modificada.

Debido a que el peso estuvo fijado 1 a 1 con el US§ délar durante los 90s, el peso estaba
sobrevaluado. Aunque fue un mecanismo que funcioné para evitar la inflacién vy funcionaba
para los inversionistas extranjetos, los precios de los productos en los mercados extranjeros
eran altos y debilitaron las exportaciones al tiempo que las empresas exportadoras argentinas
no podian competir con esos precios elevados. Mientras que el pais se adaptaba a la gran
apertura del comercio mundial, las importaciones se incrementaban ripidamente, L.a mayoria
de estas fueron utilizadas para el consumo y servicios como la actualizacion del obsoleto

