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Estrategias para una COOBeracic’)n/Unién

Monetaria

1. Introduccién

1) El entorno internacional y los desafios regionales

La tendencia hacia una mayor integracién co-
mercial y financiera ha caracterizado la realidad in-
ternacional en las ultimas décadas. Acuerdos de
gran envergadura -como el Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN), el Mercado
Comiun del Sur (Mercosur), la Association of South
East Asian Nations (ASEAN) y la Unién Monetaria
Europea (UME)- confirman la creciente presencia
de bloques politico-econémicos en el mundo.
Como resultado, se observa el desarrollo de un
orden econémico internacional de tendencia mul-
tipolar (Zahler [1997]). Lo anterior adquiere es-
pecial importancia para la estrategia de insercién
de América Latina en la economia internacional,
tanto en su dimensién comercial como en la fi-
nanciera.

De un lado, la regién debe estar preparada para
enfrentar una posible mayor desincronizacién de
los ciclos econémicos entre los paises industrializa-
dos, derivada de una visién més “hacia adentro” de
bloques que adquieren mayor poderio e influencia,
a la vez que se tornan menos dependientes del de-
sarrollo de la economia mundial. Lo anterior per-
mite esperar mayores fluctuaciones cambiarias en-
tre las monedas internacionales asi como una ma-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de
R. Zahler, presidente de Zahler y Co. Aparecido en el n® 13,
vol. 5 (enero-abril de 2001) de la revista Integracion y Comercio
de Intal, Buenos Aires. Este trabajo fue presentado en el Fo-
ro de Politica “Coordinacién de politicas macroeconémicas y
cooperacién monetaria en el Mercosur”, organizado por
BID/INTAL-CEBRI, en Rio de Janeiro, Brasil, los dias 9-10 de oc-
tubre de 2000. El autor agradece la colaboracién y asistencia de
Susana Jiménez.
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yor volatilidad de sus tasas de interés,l:I que res-
ponderian a factores internos de cada bloque por
sobre consideraciones de estabilidad econémica in-
ternacional.

De otro lado, los paises de la regiéon deben con-
tinuar con los procesos nacionales de estabilizacién
y de reformas estructurales orientados a dar soli-
dez y sustentabilidad en el tiempo al desarrollo de
sus economias. La responsabilidad en el manejo
macroeconémico doméstico, la promocién del aho-
rro interno y el cuidado por incrementar y finan-
ciar adecuadamente la inversién son condiciones
ineludibles para el desarrollo econémico de la re-
gién y su presencia en la economia mundial.

Por su parte, el creciente y profundo proceso de
globalizacién refuerza la necesidad de consolidar
los desarrollos que, con diferentes grados de com-
promiso e intensidad, se han ido produciendo en
materia de apertura econémica y de integracién
regional y subre-gional. En efecto, el mayor inter-
cambio comercial y financiero asi como la reciente
similitud de los objetivos macroeconémicos indivi-
duales de los paises no garantiza la estabilidad ni el
crecimiento sostenido de la regién. La elevada vola-
tilidad de las economias ante choques de variables
exogenas extrarregionales ha llevado a proponer es-
trategias de armonizacién de las politicas macroeco-
némicas en diversas subregiones de América Latina,
de modo de lograr una complementacién elﬁon()mi-
ca dinamica, que maximice su crecimiento.

! En los veinte meses corridos desde comienzos de 1999, el
coeficiente de variabilidad entre el euro (marco aleman) y el
délar ha sido mas del doble, y el de las tasas de interés en
EE.UU. y Alemania muy superior al registrado en los veinte me-
ses corridos desde comienzos de 1997 hasta agosto de 1998.

Muestra de ello han sido los recientes impulsos hacia la
coordinacién macroeconémica en el Mercosur y la Comunidad
Andina.
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2) Beneficios de la coordinacion
de politicas macroeconomicas

La coordinacién macroecondémica se refiere al
proceso mediante el cual los paises adoptan politi-
cas diferentes a las que habrian aplicado en la au-
sencia de negociaciones regionales o subregionales,
con el objetivo de reducir el impacto de choques
externos sobre el grupo como un todo. La conver-
gencia macroecon6émica puede considerarse un ob-
jetivo avanzado de la coordinacién, y es una situa-
ci6n en la que los requerimientos de politica son
tan similares en los diferentes paises que no indu-
cen a conflictos de sus politicas nacionales.

La armonizacién de politicas es conveniente
cuando permite que los paises alcancen un mayor
nivel de bienestar con relacién a una situacién no
cooperativa. Este se vincula principalmente a la
existencia de externalidades en la aplicacién de las
politicas individuales de los paises, toda vez que los
efectos de determinadas medidas no sélo se mani-
fiestan en el pais de origen sino también en aque-
llos que tienen algtin grado de interdependencia
econ6émica con aquél. En particular, cuanto mds
simétricas sean las relaciones comerciales entre los
paises, las externalidades que provoca una decisién
unilateral de politicas macroeconémicas demandan
una mayor coordinacién entre ellos. Es asi como la
interdependencia entre economias crea un poten-
cial para la formulacién conjunta de politicas, ob-
teniéndose provecho comunitario de la coopera-
ci6n mutua (Velarde [1998]).

Por otra parte, y asociado a los efectos de la vo-
latilidad cambiaria sobre los flujos de comercio y el
nivel de actividad econémica de los paises, la coor-
dinacién de politicas macroeconémicas permite re-
ducir las fricciones derivadas de la incertidumbre
sobre los precios relativos, al reducir el riesgo
cambiario y/o la impredictibilidad de los tipos de
cambios nominales y reales entre paises socios.

El mayor desarrollo del mercado de servicios fi-
nancieros se suma a los beneficios ya mencionados
de la cooperacién macroeconémica. En efecto, en
una unién monetaria (UM), la versién mas comple-
ta y definitiva de coordinacién macroeconémica,
cabe esperar un desarrollo acelerado de los merca-
dos de bopos, fondos de pensiones y del mercado
accionario™ y el aprovechamiento de economias de
escala, las que no se manifiestan en presencia de
varias monedas nacionales. Incluso se ha postulado
que una moneda comin puede promover una ma-
yor simetria de choques externos sobre la regién y
que una mayor integracién puede llevar a una cre-

3 Se refiere en particular al desarrollo de los mercados de
servicios y financieros europeos derivados de la creacién de la
UME (De Cecco [1998]).

162

ciente convergencia de los ciclos econémicos
(Heymann y Navajas [1998]).

Sin embargo, la coordinacién de politicas ma-
croeconémicas también conlleva ciertas dificultades
que se derivan, principalmente, de la pérdida de
autonomia y flexibilidad que experimenta la politi-
ca econémica nacional al tener que respetar los
compromisos acordados con los socios. En particu-
lar, la coordinacién de politicas cambiarias limita el
uso del tipo de cambio como instrumento de ma-
nejo econémico, mientras que el objetivo anti-
inflacionario (y en el extremo, el uso de una mo-
neda comun) limita (impide) el uso discrecional de
la politica monetaria. Del mismo modo, acuerdos
para acotar el déficit y la deuda gubernamentales
limitan drasticamente el uso de la politica fiscal.
Por dultimo, la armonizacién de las politicas mone-
tarias, cambiarias y fiscales tiene un mayor grado
de complejidad en comparacién con acuerdos del
ambito sectorial y microeconémico y, en conse-
cuencia, su implementacién es mas lenta y dificil.

I1. Coordinacién de politicas macroeconémicas

1) Prerrequisitos para la coordinacion macroecondmica

Por su complejidad politica, institucional e ins-
trumental, la coordinacién de politicas macroeco-
némicas entre paises es un proceso gradual que
requiere de ciertas condiciones previas para des-
arrollarse en forma adecuada.

a) Voluntad politica

La armonizacién de politicas macroeconémicas
conlleva inevitablemente la subordinacién de cier-
tos objetivos de politicas domésticas a los acuerdos
alcanzados con los socios y/o la reduccién de la in-
dependencia en el manejo del instrumental ma-
croeconémico nacional. En el extremo, una UM
obliga a un significativo traspaso de poder desde
los Bancos Centrales nacionales a un instituto emi-
sor de la moneda comin. Y en general, cualquiera
sea el grado de coordinacidn, los paises interesados
deben estar convencidos de sus bondades en tér-
minos de crecimiento y bienestar, por cuanto nece-
sitardn implementar importantes reformas institu-
cionales y econémicas asi como reorientar el ins-
trumental de politica de que dispongan para cum-
plir con los compromisos adquiridos con los otros
paises involucrados. En sintesis, se requiere de vo-
luntad politica para llevar a cabo las reformas que
permitan alcanzar los objetivos establecidos en
concordancia con los paises socios.

Cabe destacar que la UME tuvo en su origen un
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prioritario objetivo politico, cual es el logro de
“una atn mas estrecha unién entre los pueblos de
Europa”, como lo sefala el Titulo I, Articulo A del
Tratado de Maastricht. La traumdtica experiencia
de las dos guerras mundiales del siglo XX, la cre-
ciente comunidad de intereses y la interdependen-
cia econ6émica entre buena parte de los paises eu-
ropeos promovié durante mas de cuarenta afios el
desarrollo de instituciones y procedimientos favo-
rables para la coordinacién de politicas econémi-
cas. Lo anterior cobra especial relevancia en Amé-
rica Latina, que no ha registrado ni la historia de
conflictos ni la perseverancia politica e institucional
de Europa y que, ademas, ha registrado varias des-
coordinaciones y faltas a los compromisos adquiri-
dos con relacién al proyecto de integraciéon eco-
némica. En efecto, en la regién ha sido comdn que
choques externos deterioren el comercio regional
mediante devaluaciones y/o expedientes proteccio-
nistas, amplificando las consecuencias negativas de
dichos choques a la regién en su conjunto.

En la actualidad, junto al fortalecimiento de las
democracias, a lo largo del continente también
tiende a haber bastante coincidencia en las estrate-
gias de desarrollo y en las politicas de liberalizacién
del comercio. Lo anterior se ha traducido en un
nuevo impetu regional, orientado a avanzar mas
decidida y ambiciosamente en el objetivo integra-
cionista. Y eso hace mas factible que exista un con-
vencimiento profundo y compartido de los benefi-
cios derivados de la cooperacién monetaria, lo que
contribuye a crear las condiciones politicas ade-
cuadas de modo de implementar las reformas do-
meésticas asociadas a dicho proceso y sobreponerse
a las inevitables fricciones y diferencias que puedan
surgir.

b) Condiciones iniciales

Existen consideraciones econémicas que inciden
en la deseabilidad de cqnformar areas de coordi-
nacién macroeconémica.  Ellas son la movilidad de
trabajo y de capital, la flexibilidad de precios de
bienes, servicios y factores y el intercambio comer-
cial. Asi, politicas dirigidas a promover dichos fac-
tores contribuyen a maximizar los beneficios de
areas monetarias coordinadas y disminuyen los
costos de los procesos de ajuste asociados a una
mayor integracién econémica. En particular, la
aplicacién de politicas orientadas a liberalizar los
mercados y acrecentar la integracién comercial son

* Ellos se relacionan con el analisis econémico de las dreas
monetarias 6ptimas. El marco conceptual original fue desarro-
llado por Mundell [1961]; posteriormente, contribuyeron
McKinnon [1963] y Kenen [1969].
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pasos previos y convenientes para que existan fuer-
tes incentivos econémicos a favor de coordinar las
politicas macroeco-némicas entre paises.

De otro lado, la estabilidad macroeconémica es
un requisito necesario para el proceso de coordi-
nacién. Sé6lo en la medida que se obtengan y man-
tengan los equilibrios basicos nacionales es posible
pensar en una coordinacién eficiente de politicas
macroeco-némicas entre paises. En efecto, los
acuerdos alcanzados en el dmbito regional deben
ser consistentes con los objetivos de politica inter-
nos, que deben comprender el fuerte compromiso
con la mantencién de la estabilidad macroeconé-
mica. Cabe destacar que en la creacién de la UME,
ademas de los avances politicos e institucionales de
la Comisién Econémica Europea (CEE), jug un rol
fundamental que haya habido un acuerdo en torno
a un paradigma comun de la politica monetaria: el
logro y la mantencién de una muy baja tasa de in-
flacién.

Noétese que el desafio para los paises no es sélo
generar las condiciones para lograr el equilibrio
macroeconémico, sino para mantenerlo en el
tiempo. Ello requiere especial preocupacién en
temas tales como el logro de cuentas fiscales estruc-
turalmente equilibradas, un adecuado nivel de
ahorro interno y el crecimiento sostenido de la
productividad, para todo lo cual es necesario pro-
fundizar las reformas estructurales, la inversién en
capital humano y la modernizacién del Estado.

Adicionalmente, para sentar las bases de la co-
operacién monetaria es conveniente la busqueda
de instrumentos que permitan moderar el efecto
de factores ex6genos sobre estas economias, en es-
pecial de aquellas mas vulnerables a los vaivenes
del comercio y las finanzas internacionales. Dicha
vulnerabilidad puede ser de naturaleza individual
en cada pafs, pero hay un interés colectivo en ami-
norarla. Los instrumentos de estabilizacién para
enfrentar perturbaciones exégenas suelen permitir
un mayor grado de flexibilidad a las economias y
contribuir a reducir la magnitud de los problemas,
al enfrentarlos en sus origenes. Ello aminora el
elevado sacrificio de medidas compensatorias ba-
sadas en instrumentos tnicos. Cabe destacar aqui
los fondos de estabilizacién de productos primarios
y la utilizacién de instrumentos tributarios que po-
sibiliten la ejecucién de una politica fiscal antici-
clica.

¢) Banco central independiente y regulacion
y supervision del sistema financiero

La cooperacién monetaria entre paises se ve po-
tenciada si es que comparten algunos aspectos ins-
titucionales, tales como bancos centrales indepen-
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dientes y organismos de supervisién y regulacién
financiera similares en cuanto a su naturaleza, ob-
jetivos y procedimientos. Este tipo de arreglo insti-
tucional le otorga estabilidad a la gestién macroe-
conémica y contribuye a alcanzar los objetivos
propuestos.

Los beneficios derivados de la coordinacién ma-
croecondémica se potencian si es que a un marco
macroeconémico adecuado se le une un sector fi-
nanciero solido y sujeto a una regulacién y super-
vision acertada. Para ello es necesario orientar las
politicas hacia la consolidacién de un mercado fi-
nanciero desarrollado y profundo, que presente
variados instrumentos de cobertura de riesgos, asi
como aplicar mecanismos de regulacién y supervi-
sion eficientes, que contribuyan a una adecuada
canalizaciéon del ahorro y eviten la generaciéon de
crisis financieras. El fortalecimiento de los sistemas
financieros es particularmente importante en Amé-
rica Latina porque la regién ha sufrido recurrentes
crisis bancarias, las que generalmente han ido
acompaiadas de quiebres cambiarios, con el consi-
guiente impacto sobre el equilibrio macroeconémi-
co global, lo cual atenta en contra de la coopera-
ci6én monetaria entre los paises.

Una estrategia exitosa para el fortalecimiento de
los sistemas financieros nacionales debe empezar
por establecer los elementos claves para consolidar
un sistema bancario bien capitalizado y bien regu-
lado. Pero, ademas, se requiere desarrollar y su-
pervisar instituciones financieras no bancarias, par-
te esencial de cualquier sistema financiero. Estas
instituciones usualmente financian a empresas sin
historia, pequefias y medianas, importantes gene-
radoras de empleo. Crecientemente los fondos de
pensiones, fondos mutuos, fondos de capital de
riesgo y las compaiifas de leasing y factoring cum-
plen un rol importante en el mercado financiero
cubriendo la brecha de intermediacién prevale-
ciente en el mercado y contribuyendo a financiar
proyectos de inversién de largo plazo.

Desarrollar y fortalecer las instituciones regula-
doras y supervisoras del sector financiero es un fac-
tor clave para consolidar su adecuado funciona-
miento. Se debe propender a una supervisiéon y
regulacién que incorpore coherentemente a las
nuevas instituciones asi como a consolidar la su-
pervision de los conglomerados financieros. Adi-
cionalmente, una adecuada y eficiente supervisién
y regulacién financiera debe profundizar en el ca-
da vez mas sofisticado tema de las operaciones con
instrumentos derivados. La globalizacién de los
mercados y la consecuente mayor interaccién fi-
nanciera ha llevado a un importante incremento
de transacciones nuevas que eventualmente podri-
an poner en riesgo la solvencia de los sistemas fi-
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nancieros. Lo anterior se refuerza por el hecho de
que las operaciones con instrumentos derivados se
efectian fuera de balance, dificultando su fiscaliza-
cién a través de las normativas tradicionales.

Pero, ademads, la integracién financiera, pieza
clave de la integracién econémica y de la coopera-
ci6n monetaria, también requiere de sistemas fi-
nancieros nacionales solventes y bien regulados y
supervisados. Entre los importantes beneficios de
bienestar asociados a la integracién financiera ex-
terna se incluyen, entre otros, la reestructuracién
del sector financiero doméstico de acuerdo a sus
ventajas competitivas, la promocién de la compe-
tencia del sector financiero -contribuyendo a una
mayor eficiencia en el uso de recursos e incenti-
vando la inversién y el ahorro-, el incremento de la
eficiencia del resto del aparato productivo, la ex-
pansiéon de la tasa de inversién, la diversificacién
de los portafolios y la suavizaciéon del perfil del
consumo (Corbo [1997], pp. 8-9).

Condiciones necesarias para una integracién fi-
nanciera externa exitosa son el logro y la manten-
ci6on de estabilidad macroeconémica -que resulte
en inflaciones bajas y predecibles y en una balanza
de pagos sostenible- y la solidez del mercado finan-
ciero doméstico. Pero ambas condiciones no son
suficientes, ya que ademas es basico coordinar es-
fuerzos para armonizar y mejorar la calidad y el in-
tercambio de informacién y compartir principios
basicos de regulacién bancaria y financiera entre
los paises socios. Ello requiere avanzar hacia la uni-
formizacién de normas contables, los tratamientos
legales y normativos y la frecuencia y transparencia
de la informacién financiera, asi como compartir
criterios de gobierno corporativo y de gestiéon de la
auditoria interna y externa de los entes financieros.
También es muy importante uniformar la regula-
cién y supervision bancaria en lo que se refiere a
criterios de clasificacion de cartera, a exigir clasifi-
cacién privada de los bancos y hacer efectiva la res-
ponsabilidad de los auditores externos. En la
medida en que las regulaciones bancarias y finan-
cieras de los paises socios compartan principios ba-
sicos se facilita el rol del mercado para evaluar a las
instituciones financieras y asignar eficientemente
los recursos.

d) Homogeneizacion de estadisticas y compatibiliza-
cion de metodologias nacionales

En linea con lo anterior, la coordinacién de poli-
ticas macroeconémicas entre paises requiere acuer-

-

“ Para un analisis detallado de las lecciones que derivan de
la experiencia europea en la integracién regional del mercado
financiero, ver Steil [1997].
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dos con respecto a definiciones comunes de con-
ceptos y mediciones. Esto implica avanzar hacia la
homogeneizacién de las estadisticas y la estandari-
zaci6én de la metodologia utilizada en su obtencién,
de modo que sea posible hacer comparaciones re-
levantes entre los paises. Para ello es necesario que
la informacién sea oportuna, confiable y compara-
ble, a la vez que se deben generar instancias que
promuevan el intercambio de informacién a nivel
de las autoridades econémicas y de los equipos
técnicos encargados de la elaboracién de estadisti-
cas relevantes en cada pais integrante (Corbo
[1997], p. 15).

El desarrollo de estadisticas basadas en metodo-
logias comunes es fundamental para avanzar hacia
la coordinacién macroeconémica. Sin embargo, la
armonizacién de estadisticas enfrenta diversos obs-
taculos, que deben ser superados con antelacién.
En efecto, la dificultad para comparar indicadores
entre paises proviene no sélo de distintas defini-
ciones sino también de diferencias en cuanto a la
disponibilidad de la informacién relevante (como
en las cuentas fiscales, en que no se dispone de in-
formacién oportuna para todos sus componentes,
en particular los municipios y el sector publico no
financiero) y su contabilizacién (base devengada
versus base caja). Por su parte, variables como las
tasas de interés no son ficiles de comparar interna-
cionalmente, toda vez que la variedad de instru-
mentos o papeles financieros en los mercados es
heterogénea y muchas veces especifica al pais de
origen. En efecto, los instrumentos financieros va-
rian no sélo en cuanto a sus denominaciones y pla-
zos, sino también en su tratamiento tributario,
modalidad de pago de amortizacién e intereses y
profundidad y liquidez de los mercados en los que
se transan, lo que dificulta hacer una correcta com-
paracién de tasas de interés entre paises.

Cabe destacar que tanto en la contabilidad na-
cional como en las estadisticas monetarias existe un
importante avance en la homogeneizacién de cifras
y metodologias de medicién entre paises, asociado
al rol principal que han desempenado las Naciones
Unidas y el Fondo Monetario Internacional (FMI),
respectivamente. Sin embargo, no siempre existe
coincidencia en cuanto a la importancia relativa ni
al significado sustantivo de las distintas variables en
la evaluacién y perspectivas de la politica econémi-
ca de los paises. En efecto, el seguimiento de varia-
bles monetarias puede, por ejemplo, llevarse a ca-
bo a través de la base monetaria o bien a través de
otros agregados, como M,, M,, etc. Pero, adicio-
nalmente, en algunos paises la politica monetaria
puede basarse en una politica de agregados mone-
tarios mientras que en otros, en una de tasas de in-
terés.
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En sintesis, la cooperacién monetaria -junto con
la homogeneizacién de estadisticas macroeconémi-
cas, que de por si envuelve un importante esfuerzo
técnico sobre todo en el drea fiscal y del sector fi-
nanciero- requiere también de un intenso y com-
plejo trabajo analitico. En efecto, sélo un cabal en-
tendimiento y acuerdo explicito de cudles son las
(eventualmente distintas) variables a considerar en
la toma de decisiones de las politicas econémicas
nacionales permite interpretar correctamente la in-
formacién relativa a la macroeconomia de los pai-
ses del acuerdo sin necesidad de consultas previas.
Esto permitiria llevar a cabo una “vigilancia cruza-
da” del desempeno macroeconémico de los paises
socios, generando mecanismos de alerta temprana
y de consulta que funcionen ante la eventual ocu-
rrencia de problemas.

2) Armonizacion de politicas macroecondmicas

La armonizacién de politicas macroeconémicas
es un proceso de convergencia que va desde la
simple consulta a la colaboracién y, en una etapa
superior, a la coordinacién. En este tltimo caso, se
modifican las politicas nacionales con el fin de al-
canzar un objetivo comunitario comun. Este proce-
so tiene por tanto distintas etapas, en las cuales se
debe avanzar progresivamente: intercambio perié-
dico de informacién, cooperacién en el manejo de
crisis externas, evitar la fijacién de objetivos contra-
dictorios, acordar objetivos intermedios, lograr una
coordinacién parcial y, finalmente, alcanzar la coor-
dinacién total (Zahler y Budnevich [1998], pp. 3-4).

Ademas, la armonizacién de politicas macroeco-
némicas es un proceso gradual. Por consiguiente,
es necesario sentar bases claras que permitan avan-
zar hacia una mayor coordinacién. Una vez cum-
plida esta etapa inicial, es posible pensar en formas
més avanzadas de armonizacién, como establecer
metas cuantitativas o adoptar reglas estrictas de
manejo de politica macroeconémica.

a) Intercambio de informacion

Cualquiera sea el nivel de coordinacién desea-
do, es fundamental implementar un mecanismo
expedito y periédico de intercambio de informa-
ci6n y formalizar un alto grado de consenso en
torno a los objetivos macroeconémicos finales que
debieran perseguir. Esta informacién debe referir-
se tanto a los objetivos como a las prioridades de
los respectivos gobiernos, y a la forma en que se
reaccionard ante perturbaciones externas y domés-
ticas. Cabe anotar que en esta etapa las acciones de
politica econémica de cada pais siguen siendo ma-
nejadas en forma independiente.

165



En la medida que el intercambio de informacién
se hace mas periédico, es posible elaborar un ca-
lendario de avance hacia un nivel superior de co-
operacién, que sirva de estimulo a la integracién y
favorezca la convergencia macroeconémica. Para
esto es importante fijar determinados compromi-
sos que obliguen a tomar acciones en favor de la
integracion.

b) Objetivos e instrumentos

Para implementar con éxito una politica de
coordinacién es necesario especificar los parame-
tros a utilizar, de modo de asegurar la sustentabili-
dad de la estrategia cooperativa en el mediano pla-
zo. Entre dichos parametros cabe definir los indi-
cadores a utilizar, y si éstos se referirdn a instru-
mentos u objetivos finales mediante los cuales se
implementard el proceso cooperativo. Adicional-
mente, se debe decidir si aquellos instrumentos u
objetivos se especificaran y anunciaran como nive-
les o rangos, establecer el ritmo 6ptimo de conver-
gencia de las variables macroeconémicas (velocidad
o plazo exigido para el cumplimiento de los com-
promisos) y determinar los eventos o choques eco-
némicos que se aceptardn como causas justificadas
para la suspensiéon temporal o el incumplimiento
de los acuerdos entre los paises socios. Por udltimo,
es necesario especificar la secuencia deseada para
el logro de los acuerdos, en términos de priorizar
en el tiempo aﬁunos instrumentos u objetivos res-
pecto de otros.

La cooperacién macroeconémica que impone
menos rigidez a las politicas nacionales consiste en
acordar objetivos finales de la politica econémica
en forma comunitaria, tales como metas cuantitati-
vas anuales similares -ya sean puntuales o dentro
de un rango comuin- para los paises participantes
en el acuerdo. Para algunas variables se podria fi-
jar metas trimestrales, de modo de asegurar una
convergencia mas pronta hacia los objetivos anua-
les establecidos, sin necesidad de tener que efec-
tuar politicas de ajuste severas hacia finales del pe-
riodo acordado. Esto serfa ademas consistente con
los programas de estabilizacién que llevan a cabo
aquellos paises que han acordado programas con
el FMI, ya que en ellos las metas se establecen para
periodos trimestrales.

La coordinacién sobre la base de objetivos fina-
les es particularmente adecuada para avanzar gra-
dualmente hacia la convergencia macroeconémica
entre paises que puedan tener inicialmente politi-
cas cambiarias y monetarias muy diferentes. El

% Véase Rojas y Jiménez [1996], con relacién a la fijacién de
objetivos explicitos de inflacién.
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primer caso corresponde, por ejemplo, a paises
que privilegien alternativamente la flexibilidad
cambiaria, las bandas cambiarias o la fijacién del
tipo de cambio nominal (incluyendo las “cajas de
conversién”). El segundo caso corresponde, por
ejemplo, a paises que privilegien alternativamente
politicas de agregados monetarios o de tasas de in-
terés.

Formas mas avanzadas de convergencia macroe-
conémica seran una realidad en la medida que se
creen instancias de coordinacién para definir las
metas, con las consideraciones técnicas y el ade-
cuado intercambio de informacién que permitan
su verificacién. A partir de dichas definiciones debe
desarrollarse un calendario de compromisos para
cumplir con los rangos o niveles fijados para las
metas.

En todo caso, la fijacién de metas via instrumen-
tos u objetivos finales guarda estrecha relacién con
el grado de avance alcanzado en el proceso de
coordinacién de politicas macroeconémicas. En
efecto, el primer nivel de coordinacién consistiria
en fijar metas anuales por paises, de forma que el
rango dentro del cual cada pais pueda fijar inde-
pendientemente sus objetivos sea decreciente en el
tiempo. Un segundo nivel, mas exigente, serfa la
coordinacién de metas intermedias. Esto consistiria
en fijar un rango dentro del cual debe mantenerse
un objetivo intermedio de la politica monetaria y/o
cambiaria; tipicamente, el tipo de cambio nominal.
En este caso se obligaria a una cierta convergencia
de politica cambiaria, a la que se pueden sumar
otros elementos comunes, tales como los pardme-
tros que regulan la politica fiscal, limitando el défi-
cit y/o el endeudamiento publico en los paises
miembros. El grado mas avanzado de coordinacién
exige el uso conjunto de instrumentos de politica
econémica, que se destaca por la mixima coordi-
nacién cambiaria, que corresponde a la fijacién
irrevocable de tipos de cambio bilaterales, lo que
en la practica significa la total convergencia de las
politicas cambiarias individuales en una politica
comun.

En relacién con la formulacién de los objetivos,
los paises pueden optar por diseflar una estrategia
de convergencia de variables macroeconémicas que
inicialmente se restrinja a conos de convergencia y
termine, en un plazo determinado, ya sea en una
cifra puntual o un rango de amplitud predefinida.
Los argumentos en favor de una cifra puntual se
basan en proveer de mayor credibilidad a la politi-
ca, mientras que anunciar un rango para el objeti-
vo puede ser preferible si ello contribuye a aumen-
tar los grados de libertad de la autoridad econémi-
ca para acomodar desviaciones de la meta no atri-
buibles a la politica. Con relacién a la amplitud del
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rango, existe un trueque entre la mayor probabili-
dad de lograr la meta a través de un rango amplio
y la menor credibilidad debido a la inexistencia de
un firme compromiso con la convergencia de las
variables macroeconémicas entre los paises involu-
crados. Una amplitud excesivamente grande pro-
vee poca disciplina a la politica econémica, pero
una banda demasiado estrecha no da cabida a las
oscilaciones en los indicadores que son parte de un
ciclo econémico normal.

La definicién del horizonte temporal en que se
enmarca la politica de coordinacién macroeconé-
mica constituye uno de los principales pardmetros
a ser considerados. En particular, el anuncio publi-
co del horizonte de tiempo permite a los agentes
econémicos tener una concepciéon precisa sobre el
periodo en que se espera obtener resultados de la
politica y clarifica el compromiso en el tiempo de
las autoridades nacionales con la armonizacién de
politicas.

De igual forma, es necesario evaluar la conve-
niencia de que los objetivos sean expresados en la
forma de un horizonte de tiempo de varios afnos
(metas multianuales) o que se definan de ano en
ano, segun las condiciones individuales y del con-
junto de las economias involucradas. Lo anterior se
relaciona con el ritmo 6ptimo de convergencia de
las variables macroeconémicas. Si bien se sabe que
existen rezagos importantes en la efectividad de las
politicas econémicas y que la experiencia indica que
en ocasiones es conveniente favorecer estrategias
graduales de convergencia, ello no debiera amparar
actitudes que comprometan el estricto cumplimiento
de los acuerdos en un plazo determinado ni la prio-
ridad que se le asigne en las agendas econémicas de
los paises individualmente considerados.

Una dltima consideracién a tener presente en el
diseiio de una politica de coordinacién macroeco-
némica es definir la conveniencia de modificar o
suspender temporalmente los objetivos y/o los ins-
trumentos acordados ante choques econémicos in-
esperados (waivers). En efecto, la presencia de cho-
ques aleatorios puede llevar ocasionalmente a des-
viar los indicadores econémicos del objetivo esta-
blecido y a requerir modificar el instrumental pre-
establecido. Esto dltimo puede suceder a pesar de
que exista un grado importante de compromiso
por parte de la autoridad econémica respectiva con
su politica de convergencia. La presencia de cho-
ques externos significativos e inesperados, catdstro-
fes climaticas u otros obligan a desviarse de los ob-
jetivos buscados, mientras que los rezagos en la
respuesta de las variables que se quiere afectar con
los instrumentos de politica econémica imposibili-
tan la reversién, en un tiempo breve, de los efectos
adversos sobre las variables objetivo.
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Las autoridades econémicas de los paises socios
deben ser prudentes y previsoras al momento de
especificar las circunstancias bajo las cuales se acep-
tardn desviaciones de los objetivos. Una definicién
muy amplia puede llevar al uso abusivo de las con-
tingencias, de modo que cada pais termina justifi-
cando cualquier desviacién de sus variables respec-
to a los objetivos acordados. En este sentido los
acuerdos en torno a las circunstancias que permi-
tan desviarse temporalmente de los objetivos de-
ben subordinar los intereses particulares al com-
promiso regional. Sélo de esta manera, considerar
desvios temporales del objetivo ante la presencia
de ciertos choques particulares de cierta magnitud
permite lograr un adecuado balance entre el grado
de compromiso comunitario de la politica y su
flexibilidad.

¢) Variables objetivo de la convergencia
macroecondémica

El disenno de una politica de conﬁergencia ma-
croecondémica es bastante extensivo.” Parece razo-
nable que el primer objetivo final en un acuerdo
de cooperacién monetaria se centre en la estabili-
dad de precios, por ser éste un buen indicador re-
sumido del equilibrio macroeconémico global. El
avance gradual o rdpido hacia dicho objetivo plan-
tea la fijacién de metas para la tasa anual de infla-
cién. La variable meta puede definirse de diversas
formas, por ejemplo utilizando simplemente la va-
riaci6n porcentual del indice de precios al consu-
midor (IPC), sin modificaciones. Alternativamente,
es posible definir la meta empleando una modifi-
caciéon de ese indice, de modo que se elimine el
efecto de choques transitorios de cardcter aleatorio
sobre los precios, los que no responden directa-
mente a las politicas aplicadas ni a las condiciones
macroeconémicas. De esa forma se genera un indi-
cador que represente la inflacién subyacente (core
inflation), la que si es afectada por las politicas ma-
croeconémicas y no es el resultado de eventos for-
tuitos cuyo efecto se diluye y anula en el tiempo.
Lo importante a este respecto es que la forma de
medir el cuamplimiento del objetivo sea transparen-
te y conocida, pueda implementarse en forma
homogénea en los distintos paises que formen par-
te del acuerdo y no esté sujeta a manipulaciones
que pudiesen generar sospechas en cuanto a su
debida aplicacién.

Cada pais puede fijar su propia meta anual de

7 Los criterios de convergencia de Maastricht, aplicados a la
creacion de la UME, se refieren a la tasa de inflacién, el déficit
fiscal, la deuda publica interna y externa, la paridad cambiaria
y las tasas de interés.
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inflacién y darle diferente importancia en su defi-
nicién de politicas, siempre que se respete el rango
del acuerdo. Dicho rango deberia tener un minimo
en torno a la inflacién de los paises industrializados
mas estables asi como una trayectoria declinante
para el nivel miximo de la meta anual de inflacién.
Este esquema permitiria a los paises decidir, de
acuerdo a sus circunstancias, su propia trayectoria
hacia la estabilidad de precios, con la sola restric-
cién de ajustarse a la disminucién del “techo” fija-
do para el rango meta. Esto permitirfa, ademas,
definir metas plurianuales de inflacién en cada uno
de los paises, las que a lo largo del tiempo van con-
vergiendo a una cifra comin. Se definirfa asi un
“cono” para la meta de inflacién, que favoreceria la
convergencia en el tiempo del ritmo de cre-
cimiento de los precios entre los paises pertene-
cientes al acuerdo y proveeria las bases para una
mayor estabilidad entre las paridades de sus mo-
nedas.

En un contexto de amplia movilidad internacio-
nal de capitales, la coordinacién mediante objetivos
inflacionarios puede no ser suficiente garantia de
estabilidad macroeconémica. En efecto, son cono-
cidas las experiencias de reduccién rapida pero no
sostenible de la tasa de inflacién, las que han sido
realizadas sobre la base del control del tipo de cam-
bio al costo de generar otros desequilibrios, parti-
cularmente déficit excesivos de las cuentas corrien-
tes de las balanzas de pagos. Detrds de ese desequi-
librio hay un exceso de gasto interno que tiene su
origen en débiles finanzas publicas, politicas credi-
ticias excesivamente expansivas y/o una inadecua-
da apertura financiera al exterior. Dichos dese-
quilibrios requieren la necesidad de un ajuste pos-
terior, el que suele incluir una fuerte devaluacién
de la moneda doméstica, que echa por tierra los
avances logrados en materia de estabilizacién de
precios.

En consecuencia, un complemento adecuado a
la coordinacién sobre la base de un objetivo infla-
cionario comun es la utilizacién de un objetivo
coordinado respecto del déficit de cuenta corriente
de la balanza de pagos, el endeudamiento externo
o los pasivos netos con el exterior. La idea de este
objetivo conjunto es promover politicas sostenibles
en el tiempo, evitando la acumulacién de desequi-
librios externos que pueden y suelen hacer impo-
sible mantener la estabilidad alcanzada (Milesi Fe-
reti y Razin [1996]). Ademads, la preocupacién por
la solvencia externa y la mantencién de sus indica-
dores en niveles controlados contribuye a reducir
la percepcién de riesgo de los paises, lo cual favo-
rece no sélo la obtencién de crédito foraneo a bajo
costo y los flujos de inversion extranjera para el
pais en cuestidn, sino que ademds genera una ex-
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ternalidad positiva para el conjunto de los paises
del acuerdo. En sintesis, es necesario determinar la
meta anual (puntual o en rango) para el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Desde
luego que para el cumplimiento conjunto de am-
bos objetivos, la estabilidad de precios y el equili-
brio externo, se requiere de una activa colabora-
ci6n de la politica fiscal.

El objetivo del equilibrio externo podria presen-
tar problemas debido a la dificultad de convenir
cudl es el déficit en cuenta corriente o el nivel de
pasivos netos con el exterior que serfan sostenibles
en el tiempo. Estos pueden variar en cada pais de-
pendiendo de su situacién financiera inicial, su
crecimiento esperado futuro y la rentabilidad de la
inversion, sus riesgos y la composiciéon del finan-
ciamiento externo que obtiene. En particular, el
déficit en cuenta corriente estd sujeto a choques
transitorios como, por ejemplo, el efecto de los
términos de intercambio, que pueden modificar
significativamente su valor para un afio en particu-
lar, sin que se altere la posiciéon efectiva de solven-
cia externa del pais. En ese caso, intentar cumplir
el objetivo para el déficit en cuenta corriente anual
puede ser muy complicado y obliga a sobrereac-
ciones para compensar choques transitorios de cor-
ta duracién. Surge como alternativa fijar la meta
utilizando variables de acervo, que representen la
acumulacién de los déficit externos en el tiempo,
como son los pasivos netos sobre el exterior. Esta
variable es mds representativa de la condicién de
solvencia externa de un pais, pero es mas dificil de
medir y su reaccién en el tiempo es mas lenta,
por lo que puede no informar oportunamente
respecto de la aparicién de un desequilibrio ex-
terno. Lo anterior sugiere que puede ser necesa-
rio desarrollar mediciones del déficit de cuenta
corriente que no se vean afectadas por el efecto
de choques transitorios y que lo midan sobre una
base estable, de tendencia. Asi, el cumplimiento
del objetivo relacionado con la estabilidad exter-
na podria relacionarse con una meta dual: un ni-
vel maximo para el déficit efectivo y otro para el
déficit subyacente en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos.

En ultimo término, sobre todo considerando la
tradicional vulnerabilidad externa que han presen-
tado los paises de la regién, lo determinante es al
menos fijar limites maximos, o techos a los déficit
en cuenta corriente u otra variable meta de acervo,
tal como la deuda externa o dicha deuda de corto
plazo, y que cada pais pueda determinar su trayec-
toria temporal para la(s) variable(s) acordada(s).
Asi, lo fundamental es acordar la relevancia del
equilibrio externo, explicitarlo y monitorear las va-
riables definidas.
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d) Hacia la unificacion de la politica monetaria

Formas mdas perfeccionadas de coordinaciéon
monetaria pueden llevarse a cabo a través de obje-
tivos intermedios comunes, tipicamente mediante
un sistema cambiario comudn entre un subgrupo de
paises. En el extremo, se fijan irrevocablemente las
paridades entre las monedas de los paises miem-
bros del acuerdo, aunque existen otras alternativas
de coordinacién mediante objetivos intermedios,
como la fijacién de una banda de fluctuacién cam-
biaria en torno a una determinada paridad central
(Zahler [1999], pp. 41-44).

Si existiera una moneda nacional fuerte dentro
de la regién (como lo fue el marco aleman en la
UME), ésta podria desempeiiar el papel de moneda
central en un sistema cambiario regional. Si no
existe tal moneda, la regién se veria obligada a de-
finir un régimen cambiario comun sobre la base de
un referente monetario externo, en torno al cual se
fijarfan las paridades centrales para cada una de las
monedas de los paises participantes del acuerdo.
En consecuencia, surge el desafio de resolver la se-
lecciéon de la(s) moneda(s) de referencia respecto
de la(s) cual(es) se realiza la fijacién de las parida-
des.

Hay dos tipos de criterios respecto a la moneda
de referencia para la fijacién de la paridad central.
Uno se refiere a la estabilizacién de los tipos de
cambio efectivos, que hace recomendable seleccio-
nar el referente que minimice la volatilidad, expre-
sada en moneda doméstica, de los precios de los
bienes sujetos al comercio extrarregional. Para esto
es util usar una canasta de monedas cuyas ponde-
raciones reflejen la composicién de ese comercio
internacional, mas que en términos de origen y
destino geograficos, en términos de la moneda en
la que se facturan los precios de los bienes transa-
dos. El segundo criterio corresponde a la estructu-
ra de los pasivos netos con el exterior de los resi-
dentes en el pais. Se deberia estabilizar entonces el
tipo de cambio cuya variacién altere mayormente
el valor de los pasivos externos netos de los resi-
dentes, si bien una parte significativa del total de
las reservas internacionales de los paises puede es-
tar denominada en otras monedas.

El avance en la convergencia sobre la base de
objetivos finales puede generar condiciones que
permitan la fijacién de bandas o “zonas objetivo”
para los tipos de cambio de los paises integrantes
de un acuerdo subregional. Y a su vez, una coope-
racién basada en la coordinacién de objetivos in-
termedios contribuye al referido avance. Dicha
contribucién serd mayor cuanto menor sea la am-
plitud de las bandas cambiarias acordadas, ya que
en ese caso la coordinacién monetaria y la con-
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vergencia de las principales variables macro-
econdmicas subregionales es mas estrecha. En el
extremo, la coordinacién por esta via se maximiza-
ria en la medida que las bandas colapsaran en tipos
de cambio fijos con respecto al referente y, por tan-
to, tipos de cambio bilaterales entre los paises
miembros del acuerdo también fijos. En ese caso
los paises participantes del acuerdo de integracion
tendrian de hecho una politica monetaria unifica-
da, aunque mantuvieran signos monetarios inde-
pendientes y carecieran de una moneda tinica.

Cabe recordar las limitaciones que los flujos de
capitales imponen sobre la coordinacién cambiaria.
En efecto, todos los arreglos cambiarios para la
coordinacién subregional, excepto la unificacién
monetaria, suponen algin grado de rigidez y la
explicitaciéon de alguna regla camhjaria que puede
ser atacada por los especuladores.” Para que aque-
llos arreglos sean exitosos se necesita que la coor-
dinacién cambiaria esté respaldada por politicas
fiscales y crediticias coherentes y compatibles con
aquella coordinacion.

En un nivel avanzado de coordinacién cambia-
ria es posible considerar la alternativa de utilizar
una moneda comdun, con los beneficios que ello
conlleva en términos de disminuir costos de tran-
sacci6n, hacer transparente los diferenciales de
precios y anular la incertidumbre cambiaria al in-
terior de los paises miembros del acuerdo, entre
otros. Cuando la moneda comin es extrarregional,
el senoreaje lo percibe el emisor de esa moneda.
En ese caso la politica monetaria es llevada a cabo
desde fuera de la regién, lo que trae aparejada la
discusion en torno a las zonas monetarias 6ptimas
y a las dificultades derivadas de ciclos econémicos
dispares entre el pafs emisor de la moneda y un
varios o todos los paises miembros del acuerdo.
Cuando esa moneda comun es nueva, involucra la
transferencia de la politica monetaria y cambiaria
nacional hacia un organismo supranacional comu-
nitario y auténomo: un banco central regional, que
debe tener por objetivo la estabilidad de precios, y
asi contribuir a la estabilidad y al desarrollo eco-
némico de los paises. Ademas, el sefioreaje se man-
tiene dentro de los paises miembros del acuerdo.
Sin embargo, en ese arreglo institucional también
se presenta la discusién sobre zonas monetarias 6p-
timas y el efecto intrarregional de la politica mone-
taria y cambiaria comunitaria.

S EI colapso del sistema monetario europeo de 1992 ejem-
plifica este problema.

" Cabe destacar, por ejemplo, lo ocurrido en 2000 cuando
EE.UU. increment6 sus tasas de interés para enfrentar el sobre-
calentamiento de su economia mientras que en algunos paises
de la regién, en particular Argentina, Brasil y Chile, se necesi-
taba de politicas monetarias expansivas.
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e) El punto de partida

Cabe mencionar la importancia que adquieren
las condiciones iniciales para el éxito de la coordi-
nacién macroeconémica. En efecto, paises de una
misma regiéon pueden presentar diferencias impor-
tantes en cuanto a su tamano econémico, la pro-
fundidad de sus sistemas financieros, su integra-
cién comercial con el resto de la regién, sus marcos
legales y su infraestructura de informacion, regula-
cién y supervisiéon, entre otras. Estas diferencias
deben converger paulatinamente hacia denomina-
dores comunes para obtener los mayores beneficios
de la integracién y su distribucién equitativa entre
los paises socios.

Aun cuando el proceso de convergencia se lleve
a cabo con éxito entre los paises, existe un riesgo
adicional. En efecto, en un grado mas avanzado
de coordinacién macroeconémica, la existencia de
una regla cambiaria acordada conlleva la fijaciéon
de paridades iniciales que es determinante en la
relacién competitiva de los paises respecto a sus
socios y al resto del mundo, y puede afectar se-
riamente sus cuentas externas. De igual modo, di-
ferencias en las regulaciones y los grados de libe-
ralizacién de los mercados financieros pueden
llevar a movimientos indeseados de capitales en-
tre paises, los que suelen incrementar la vulnera-
bilidad de algunos paises socios ante choques ex-
ternos.

Lo anterior refuerza la necesidad de evitar una
estrategia apresurada de coordinacién macroeco-
némica y llevar a cabo este proceso en forma gra-
dual y prudente, de modo de obtener de éste los
mayores beneficios para el conjunto de la region.
La inercia que caracteriza al funcionamiento de
las instituciones y la necesidad de que los merca-
dos tengan el tiempo suficiente como para que
sus agentes se convenzan plenamente de los bene-
ficios derivados de una mayor coordinacién eco-
némica y, por tanto, colaboren con la voluntad
politica de llevar a cabo reformas en sus econo-
mias domésticas, son factores fundamentales a la
hora de asegurar el éxito de una politica de ar-
monizacién macroeconémica en el ambito regio-
nal.

Ademis, el grado de coordinacién deseado en-
tre paises no necesariamente es el mismo para los
distintos subgrupos. En efecto, las diversas reali-
dades llevan a que el grado de coordinacién bus-
cado pueda también ser diferente. Aun mads, es po-
sible que existan subregiones que prioricen grados
de armonizacién de sus politicas mayores o meno-
res entre ellos dependiendo de su actual nivel de
integracién y de otras razones politico/econémicas
que escapan de los argumentos aqui planteados.
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) Monitoreo del desempeno
macroecondomico de los paises

La homogeneizacién de estadisticas y metodolo-
gias, el intercambio continuo y fluido de informa-
cidn, el establecimiento de indicadores para la con-
vergencia y la definicién de contingencias que
permitan desviarse temporalmente de los objetivos
establecidos conforman el marco de referencia pa-
ra la evaluacién y el monitoreo del desempeio de
los paises y su nivel de compromiso con la armoni-
zaciéon de las politicas macroeconémicas.

El seguimiento acucioso del desarrollo de las
economias individuales es basico para prevenir la
aparicién de obsticulos que pongan en riesgo el
proceso de coordinacién. En efecto, no basta con
establecer criterios de convergencia para los indi-
cadores macroeconémicos si es que no se cuenta
con mecanismos que incentiven su cumplimiento.
En el caso de la UME, por ejemplo, el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento no solo fij6 el tamafio
maximo de los déficit fiscales (3% del PIB) y las
contingencias bajo las cuales puede existir una
desviaciéon de ese objetivo (recesién significativa),
sino que también establecid los procedimientos que
permiten una respuesta oportuna ante déficit pre-
supuestarios puntuales e impuso severas multas en
caso de no ser corregidos en un tiempo restringido
(Townsend [1998], pag. 4).

Un punto de mayor importancia con relacién al
monitoreo del cumplimiento de los acuerdos tiene
relacién con la naturaleza, objetivo, composicién,
facultades y responsabilidades de la(s) institu-
cién(es) comunitaria(s) acordada(s) para ese objeti-
vo. En el caso de América Latina no existe una ins-
titucién como la Comisién de la CEE en Bruselas, el
Banco Internacional de Pagos (Bank for Internatio-
nal Settlements - BIS) de Basilea o el Instituto Mone-
tario Europeo, precursor del Banco Central Euro-
peo, en Francfort. La regién tampoco cuenta con
la larguisima historia de acuerdos, pactos y conve-
nios, con atribuciones sobre supervigilancia, dis-
poner la publicidad de recomendaciones, autorizar
waivers € imponer sanciones por incumplimiento,
como los que hubo en Europa durante los dltimos
cuarenta afios en materia de cooperacién moneta-
ria y convergencia macroeconémica (Ghymiers
[1999], Russo [1998] y De Cecco [1998]). En efecto,
en el caso europeo destacan la larga y no siempre
exitosa experiencia del Consejo de Ministros de
Finanzas (Ecofin), el Comité Monetario (compues-
to por dos representantes de cada pais miembro,
tipicamente uno del Ministerio de Finanzas y uno
del banco central), el Comité de Gobernadores de
Bancos Centrales (establecido en 1964), el Comité
de Politica Econémica (establecido en 1974), el Sis-
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tema Monetario Europeo (establecido en 1979) y
las consiguientes consultas periddicas al nivel de
técnicos asi como de autoridades de los bancos cen-
trales y, mas recientemente, el Pacto de Crecimien-
to y Estabilidad (1997), al amparo del Tratado de
Maastricht (1993). Los anteriores constituyen un
referente empirico interesante sobre la interaccién
entre técnicos y autoridades, los procedimientos
para establecer las velocidades y las secuencias en
la cooperacién monetaria, las dificultades operati-
vas, normativas, contables y legales y demas moda-
lidades en los avances institucionales de la coope-
racién y coordinacién macroeconémica europea,
todo lo cual puede ser muy aleccionador para
América Latina.

En consecuencia, cada acuerdo debe definir qué
instancia adoptara -si una supranacional, varias de
caracter académico, u otro arreglo institucional- y
de qué atribuciones y facultades se le dotara para
obtener y procesar la informacién de los paises,
asegurar su homogeneizacién, hacer su segui-
miento y supervigilar el cumplimiento de los
acuerdos. Los procedimientos concretos de la su-
pervigilancia son de la mayor importancia, ya que
dicha supervigilancia se correlaciona estrecha-
mente con la coordinacién de politicas. El moni-
toreo de las politicas de los paises miembros debe
llevarse a cabo de modo de asegurar su consisten-
cia mutua. Y la experiencia indica que dicho mo-
nitoreo y supervigilancia deben vincularse con in-
formes periédicos que contengan los lineamientos
de las politicas comunitarias. La divulgacién fre-
cuente y transparente de dicho seguimiento asi
como la definicién de instancias que permitan in-
corporar waivers son también de la mayor impor-
tancia para afianzar en el tiempo el proceso de
convergencia y reforzar la voluntad politica de lle-
var a cabo las reformas necesarias en los distintos
sectores de las economias de los paises individual-
mente considerados.

II1. La realidad latinoamericana

1) ¢Es conveniente la coordinacion macroecondmica
en América Latina?

El encuentro del World Economic Forum sobre el
Mercosur, realizado a mediados de mayo de 2000
en Rio de Janeiro redobl6 su compromiso de avan-
zar hacia la convergencia macroeconémica, anun-
ciado en los tratados originales de Asuncién, Para-
guay, en 1991 y de Ouro Preto, Brasil, en 1994. La
estrategia de coordinacién y convergencia macroe-
conémica fue posteriormente ratificada en la reu-
nién que se efectuara en Buenos Aires entre los
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paises miembros y sus asociados, Bolivia y Chile,
en junio de 2000.

Entre los acuerdos alcanzados se destaca el esta-
blecimiento de un mecanismo de alto nivel en ma-
teria de coordinacién macroeconémica (ministros
de Hacienda y presidentes de bancos centrales).
Especificamente, se reforzé el objetivo de la estabi-
lidad macroeco-némica, estableciendo un calenda-
rio de convergencia en metas fiscales e inflacién,
con el compromiso de comenzar a publicar regu-
larmente los indicadores fiscales a partir de se-
tiembre de 2000. Considerando que contar con es-
tadisticas basadas en metodologias comunes consti-
tuye un requisito esencial para la definicién de me-
tas tendientes a lograr una coordinacién macroe-
conémica, se decidié6 comenzar por la armoniza-
ci6on de estadisticas referidas a resultados fiscales,
deuda del sector publico consolidado, deuda neta
del gobierno central e inflacién. Y hubo, ademas,
un compromiso de seguir avanzando en temas de
convergencia financiera, bursatil y de mercado de
capitales bajo la directa tuicién de los titulares de
Hacienda y respectivos bancos centrales del Merco-
sur, Bolivia y Chile. Estd pendiente, y es de gran
importancia, la definicién de una institucionalidad
encargada del monitoreo de la coordinacién ma-
croeconémica.

En cuanto a la Comunidad Andina, los gober-
nantes de sus cinco paises miembros celebraron a
mediados de junio de 2000 la XII Cumbre Presi-
dencial en Lima. Alli se ratific6 lo acordado en
reuniones anteriores, en el sentido de llevar a cabo
trabajos con miras al acopio y sistematizacién de
evidencia empirica y los estudios necesarios para el
establecimiento de sistemas de intercambio de in-
formacién que comprendieran no sélo indicadores
basicos del desempefio econémico de los paises si-
no también informacién sobre las metas y priori-
dades de sus programas econémicos, y los instru-
mentos empleados.” Por su parte, los paises de
América Central han tenido avances importantes
en su proceso de integracién y, en la creciente ten-
dencia a negociar proyectos de integracién a nivel
de subregiones en América Latina, se enmarcan los
avances con miras a la instauracién del Area de Li-
bre Comercio de las Américas (ALCA).

La creacién de la UME, enmarcada en la consti-
tucién de grandes y poderosos bloques subregiona-
les y/o regionales, implica haber avanzado a la eta-
pa superior y mas perfeccionada de convergencia
macroeconémica asi como a disminuir el ndmero
de monedas y homogeneizar normativas, regula-
ciones e incluso instituciones entre sus paises
miembros. El proyecto de avanzar hacia la coope-

10 Vease FLAR [1998].
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racién monetaria en los procesos de integraciéon de
la regién se ha visto impulsado por la creacién de
la UME. Cabe preguntarse, sin embargo, si en Amé-
rica Latina se dan las condiciones econémicas re-
queridas para justificar la creacién de una UM una
vez que se haya avanzado con mas fuerza y efecti-
vidad en las otras dimensiones de su proceso de in-
tegracién. La literatura econémica se ha ocupado
de analizar las condiciones bajo las cuales una re-
gién geografica podria utilizar eficientemente una
misma moneda y someterse a las mismas condicio-
nes de politica monetaria. Estas han sido llamadas
las condiciones de optimalidad para un area mone-
taria 6ptima (AMO) y guardan directa relacién con
el grado de movilidad de la mano de obra y del
capital entre los diferentes paises, la flexibilidad de
precios y salarios y la existencia de perturbaciones
similares en variables macroeconémicas claves o
choques que afecten a los paises del area.

Considerando estos elementos, diversos estudios
indican que no estin dadas las condiciones para
que América Latina sea considerada un AMO. En
particular, los choques que enfrentan los distintos
paises de la region son asimétricos (quizas el ejem-
plo mas tipico sea el impacto en los paises de cam-
bios en el precio internacional del petréleo) y la
movilidad internacional de bienes y factores es es-
casa, a la vez que existe abundante evidencia empi-
rica que apunta a que en la regién ha subsistido
una importante tendencia a la rigidez de precios y
salarios. No obstante lo anterior, las condiciones de
optimalidad tienden a cumplirse, aunque bastante
débilmente, para agrupaciones de paises donde la
integracién y la movilidad factorial parecen mode-
rar en parte los efectos de los choques asimétricos
en los precios de los bienes y factores. Asi, la op-
cién por una integracién monetaria mas efectiva
aparece segmentada por grupos de paises (Zahler
[1999], pp. 17-27).

Tampoco apunta a favor de una UM en América
Latina el hecho de que la apertura comercial de
sus paises varfa en un amplio rango y que la inte-
gracién comercial intrarregional es mas bien mo-
derada. A su vez, si bien ha aumentado la conver-
gencia macro-econémica entre los paises de la re-
gién, aun debe comprobarse la sustentabilidad de
los procesos de estabilizaciéon macroeconémica. Por
dltimo, en América Latina no existe una moneda
de referencia que cumpla el rol que le cupo al
marco alemin en Europa, de modo que la conver-
gencia hacia una moneda comun regional no apa-
rece como una alternativa viable en el futuro previ-
sible.

Audn considerando que las condiciones para la
UM en este momento no estan dadas y que América
Latina dista bastante de poseer las condiciones que
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la calificarfan como un AMO, la coordinacién ma-
croeconémica y la cooperacién monetaria son poli-
ticas que pueden ayudar a potenciar la integracién
econémica y el crecimiento sostenido de la regién.
En efecto, la inconsistencia de las politicas macroe-
conémicas nacionales ha sido un importante obsta-
culo para el proceso de integracién en América La-
tina, al estimular politicas proteccionistas que han
sido fuente de represalias y conflictos, que han de-
teriorado los avances y postergado los compromi-
sos de los acuerdos.

Incluso en fases mas avanzadas del proceso de
integracién, en las cuales se dan por superadas las
condiciones que llevan a vaivenes de las politicas
comerciales, la inestabilidad macroeconémica ge-
nera costos a la integracién, derivados de los efec-
tos negativos de dicha inestabilidad en los distintos
mercados, particularmente el cambiario. En efecto,
el impacto de los desequilibrios macroeconémicos
en los paises participantes de un acuerdo de inte-
graciéon puede resultar en inestabilidad cambiaria,
la que suele danar severamente la rentabilidad de
las actividades de bienes transables y, por esa via,
reducir el grado efectivo de integracién. La inexis-
tencia de cooperacién en el dmbito macroeconémi-
co puede implicar, en suma, que una parte impor-
tante de los beneficios asociados al intercambio
comercial y a la integracién econémica no llegue a
realizarse.

La cooperacién monetaria se justifica entonces
como un paso mas en el proceso de integracién y
particularmente, aunque no unicamente, en favor
de la liberalizacién comercial. Como resultado de
dicha cooperacién se reducen los riesgos de inesta-
bilidad ciclica y cambiaria la que afecta directamen-
te el intercambio comercial y en casos mas extre-
mos pueden incluso obligar a acciones de politica
contrarias a la integracién. Una vez que aumenta
el intercambio y la interdependencia econémica
entre los paises quedan mas en evidencia los bene-
ficios de la coordinacién macroeconémica por so-
bre una situacién donde no hay cooperacién mu-
tua. Por tltimo, la experiencia indica que las afini-
dades de tipo politico han jugado un rol mayor en
los avances hacia la UM entre los paises, por sobre
los criterios relativos a las AMO, fenémeno al que
no parece estar ajena América Latina.

2) Convergencia macroeconomica en América Latina

La regiéon estd compuesta por economias de
muy diferente producto per capita, con bastante
heterogeneidad estructural y con politicas econé-
micas que, aunque mds similares que en el pasado,
siguen siendo bastante diferentes entre si por lo
que la demanda de cooperacién monetaria es con-
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siguientemente asimétrica. Sin embargo, con pos-
terioridad a la crisis de la deuda externa de co-
mienzos de los anos ochenta, los paises han demos-
trado un creciente interés en acotar el grado de in-
estabilidad macroeconémica y por lo general han
formulado y aplicado politicas fiscales, monetarias
y cambiarias con una clara orientacién hacia la es-
tabilidad de precios. Y ademas, en una perspectiva
de mediano plazo, en la mayor parte de la regién
se han llevado a cabo reformas estructurales, prin-
cipalmente comerciales, tributarias, financieras, de
liberalizaciéon de precios, del sistema de pensiones,
de gestién del Estado y de privatizaciones. Si bien
la experiencia de los paises latinoamericanos en
cuanto a la extensiéon y profundidad de las trans-
formaciones de sus mercados ha sido heterogénea,
lo cierto es que se observé una fuerte ola de re-
formas en el ambito regional en el transcurso de
las dltimas dos décadas. Esto ha colaborado a una
creciente integracién comercial entre los paises de
la regién y, en consecuencia, a una mayor interde-
pendencia de sus economias.

Consecuente con lo anterior, se ha tendido a
crear mayor conciencia sobre la importancia de la
estabilidad macroeconémica para el conjunto de la
regién. En particular, el avance de la integracién y
la fuerza del “efecto contagio”, este tiltimo asociado
a crisis internacionales, han reforzado la percep-
ci6n de que la previsibilidad macroeconémica es
un “bien publico” regional. Esto implica que dis-
minuir la incertidumbre respecto de una determi-
nada economia genera externalidades positivas pa-
ra el resto de los paises, por lo que existen benefi-
cios conjuntos derivados de algtn tipo de arreglo
que aumente la probabilidad de que los paises
miembros mantendran un comportamiento ma-
croeconémico ordenado (Heymann y Navajas
[1998], p. 19).

Para evaluar el grado de cumplimiento de equi-
librios macroeconémicos basicos en economias
orientadas a conformar una UM en algtn plazo fu-
turo, puede ser ilustrativo analizar la experiencia
de la UME. Cabe tener en cuenta que no obstante
haber llevado a cabo un proceso de integracién
mas avanzado y de mas larga data que el de la re-
gién, y con un extenso e intrincado desarrollo ins-
titucional, la coordinacién macroeconémica entre
paises de Europa no fue un proceso exento de re-
trocesos en distintos puntos del tiempo. Con todo,
en esta seccién se analiza el grado de cumplimiento
de los criterios de converﬁicia macroeconémica
de Maastricht en la regién, —los que junto a la in-

11 S .. . . e
Esto no significa que la regién debiera copiar acritica-

mente dichos criterios. Ello por cuanto en América Latina el
nimero de paises que optarfan por acuerdos subregionales de
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dependencia de los bancos centrales nacionales,
son determinantes para la incorporacién de los
paises del viejo continente a la UME.

Especificamente, en el caso de la UME los paises
debieron estar dispuestos a lograr una convergen-
cia de sus resultados econémicos sobre la base de
cuatro criterios principales: a) estabilidad de los ti-
pos de cambio, en términos de haber participado
en el sistema monetario europeo en el marco de
bandas normales y no haber realizado realinea-
mientos cambiarios durante un minimo de dos
anos; b) diferenciales de tasas de inflacién, en tér-
minos que el ritmo de aumento de precios al con-
sumidor no haya superado en mas de 1.5 puntos
porcentuales, como maximo, al promedio de la ta-
sa de inflacion de los tres paises que registraron las
inflaciones mas bajas de entre los paises miembros;
¢) diferenciales de tasas de interés, en términos que
la tasa de interés nominal promedio de largo plazo
no haya superado en mis de 2 puntos porcentua-
les el promedio de los tres paises en que se regis-
traron las tasas de inflacién mas bajas; y d) limita-
cién del déficit fiscal y de la deuda publica, en tér-
minos que el déficit gubernamental general debia
ser inferior al 3% del PIB y que la relacién deuda
publica bruta al PIB debia ser menor que 60% (este
ultimo criterio con excepciones, en caso que el dé-
ficit “excesivo” se defina como temporal, o si éste
y/o la razén deuda/PIB se reducen a un ritmo “sa-
tisfactorio”).

Analizado el grupo de paises de América Latina
antes indicado (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Venezuela) en 1999 la tasa media de in-
flacién de los tres paises con mas baja inflacion fue
inferior a 2.5%, lo que significa que atn con el
margen de 1.5% adicional (criterio de Maastricht),
cuatro de los seis paises no cumplian con dicho cri-
terio. Los datos confirman que en las udltimas dos
décadas una minoria de los paises analizados
habria cumplido con el criterio de Maastricht y eso
s6lo en algunos anos.

No obstante, la exigencia se ha hecho cada vez
mas estricta, producto de la positiva convergencia
de tasas de inflacién a niveles cada vez mas bajos.
En efecto, actualmente todos los paises han inicia-
do un proceso de convergencia hacia niveles de in-
flacién menores a 20% o incluso de un digito; unos
con una estrategia mas gradual, como Chile y
México (este ultimo después de la crisis de 1994), y

convergencia macroeconémica es muy inferior al universo de
paises potencialmente miembros de la UME. Y ademads, por las
diferencias con Europa en cuanto a niveles de las variables ma-
croeconémicas. A efectos de ilustrar el grado de cumplimiento
de los criterios de Maastricht en la regién en 1999, la informa-
cién cuantitativa es la de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Venezuela.
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Cuadro 1

INFLACION (TASA DE VARIACION PROMEDIO ANUAL), 1980-99

1980- 1985- 1990- 1996 1997 1998 1999
Argentina 322.63 583.82 32.23 0.16 0.53 0.92 -1.17
Brasil 146.25 673.01 736.85 15.76 6.93 3.20 4.86
México 60.68 69.65 17.56 34..38 20.63 15.93 16.59
Chile 21.05 19.59 13.83 7.36 6.14 5.11 3.34
Colombia 22.33 25.00 24.92 20.24 18.86 20.35 11.21
Venezuela 10.96 36.86 44.34 99.88 50.04 35.78 23.57
Maastricht 19.61 28.65 20.27 9.26 6.03 4.58 3.84
Promedio 97.32 234.66 144.96 29.63 17.19 13.55 9.73
Maximo 322.63 673.01 736.85 99.88 50.04 35.78 23.57
Minimo 10.96 19.59 13.83 0.16 0.53 0.92 -1.17

FUENTE: CEPAL, 1999.

NOTA: En cursiva paises que cumplirian con el criterio de Maastricht durante ese afno.

otros mas aceleradamente, como Argentina y Bra-
sil (este dltimo con un retroceso a raiz de la deva-
luacién de comienzos de 1999). Asi, mientras que a
mediados de la década de los afios ochenta se re-
gistraban tasas de inflacién que alcanzaban 2, 3 e
incluso 4 digitos, en 1985-1990 el promedio de la
inflacién fue de 235% anual, en 1990-1995 cay6 a
145%, en 1996 a 30% para seguir reduciéndose y
registrar en 1999 menos de 10%. Ademads, mien-
tras el rango entre la inflacién maxima y la minima
en el primer quinquenio de los aflos noventa supe-
raba los 700 puntos porcentuales, se redujo a 25%
en 1999 (cuadro 1).

En consecuencia, si bien ha habido avances muy
significativos en un 4rea histéricamente “rebelde”
en América Latina, se requiere reforzar la politica
antiinflacionaria para asegurar un mayor grado de
convergencia y evaluar la sustentabilidad de la cai-
da de la inflacién a la que esta convergiendo la re-
gién, por ser éste un desarrollo relativamente re-
ciente, sobre el que estd por verse su permanencia
en el tiempo.

En 1999 la mitad de los paises analizados cum-
plian con el criterio fiscal de Maastricht. Venezuela
se situaba levemente por encima del déficit fiscal
maximo permitido (3% del PIB), mientras que Co-
lombia estaba bastante mas arriba y Brasil mas que
lo duplicaba (en 2000 se observa un vuelco muy
favorable). El dnico pais que mostré un superavit
sostenido por mas de una década, hasta 1998, fue
Chile, el que £ 1999 cumplié holgadamente con
dicho criterio.~ Argentina y México, hace mas de
cinco afos y de manera sistematica, han cumplido
también de afio en afio con los criterios estableci-
dos para los déficit presupuestarios. Colombia

12 . . . . . e .
Si bien en Chile existe un importante déficit cuasi-fiscal
del banco central, el balance consolidado con el Fisco cumple el
criterio respectivo de Maastricht.
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cumplié rigurosamente con los criterios de déficit
fiscal hasta 1996 y lo superé levemente en los afios
1997 y 1998, mientras que Venezuela ha mostrado

un comportamiento mas erratico durante la déca-
da (cuadro 2).

Cuadro 2

BALANCE FISCAL (GOBIERNO GENERAL, EXCLUIDO
EL BANCO CENTRAL), 1996-99

1996 1997 1998 1999*
Argentina -2.20 -1.30 -1.80 -2.70
Brasil -5.90 -6.10 -8.10 -9.50
Chile 2.30 2.00 0.40 -1.50
Colombia -1.80 -3.30 -3.70 -6.30
México 0.00 -0.70 -1.30 -1.20
Venezuela 7.50 -2.00 -7.00 -3.10
Maastricht -3.00 -3.00 -3.00 -3.00
Promedio -0.02 -1.90 -3.58 -4.05
Maximo 7.50 2.00 0.40 -1.20
Minimo -5.90 -6.10 -8.10 -9.50

FUENTE: JP Morgan, julio de 2001.
NOTA: véase nota de cuadro 1.
a - -

Estimado.

Al igual que con la reduccién de la inflacién, la
mayor responsabilidad fiscal que se observa en
buena parte de los paises de la regién, en compa-
racién a la que prevalecia con anterioridad a los
afos noventa, es digna de elogio. Sin embargo, los
paises muestran bastante variabilidad de sus balan-
ces fiscales en el tiempo, por lo que aln es prema-
turo asegurar que exista una fortalezﬁ{lestructural
en el manejo de las finanzas publicas.— Cabe ano-

13 .. . .
La devaluacién de Brasil a comienzos de 1999 estuvo
muy asociada a un déficit fiscal cercano al 10% del pie. La com-
pleja coyuntura econémica de Argentina en 2000 esta muy aso-
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GRAFICA I. INFLACION, 1980-99 (en porcentajes)
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tar que en varios paises de la regién hay una base
tributaria pequefia, ya sea por evasién o por la
existencia de una significativa economia informal.
Incluso, en algunos casos, parte del financiamiento
estd expuesto a alta volatilidad ciclica asociada a los
ciclos econémicos internos o externos. De adoptar-
se un criterio tipo Maastricht, algunos paises con
déficit fiscales en torno al limite maximo verian se-
riamente afectadas sus posibilidades de efectuar
una politica fiscal contraciclica.

En cuanto a la deuda publica como porcentaje
del PIB, ésta se ha mantenido en niveles inferiores

ciada al cumplimiento de las metas fiscales acordadas con el
FMI.
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al 60% durante el dltimo quinquenio. Cabe desta-
car, que en el caso de Chile, al igual que México, la
deuda publica considerada incorpora los pasivos
financieros del banco central. En el primer caso, el
banco central constituye la principal fuente de en-
deudamiento del sector ptblico por cuanto el Fisco
practicamente no ha tenido requerimientos de fi-
nanciamiento producto de los sistematicos supera-
vit presupuestarios alcanzados en la tltima década
(cuadro 3).

Cuadro 3

DEUDA PUBLICA, 1996-99

(En porcentaje del PIB)

1996 1997 1998 1999%
Argentina 35.69 34.35 37.50 43.06
Brasil 33.29 34.60 42.40 47.00
Chile 38.80 37.56 35.28 39.04
Colombia 28.87 30.73 35.25 41.75
México 40.87 32.71 33.06 45.91
Venezuela 49.07 35.10 32.465 32.55
Maastricht 60.00 60.00 60.00 60.00
Promedio 37.76 34.18 35.99 41.55
Maximo 49.07 37.56 42.40 47.00
Minimo 28.87 30.73 32.46 32.55

FUENTE: Santander (2000).
NOTA: véase nota de cuadro 1.
 Estimado.

En relacién con los tipos de cambio, conside-
rando al ddlar estadounidense como referente, va-
rias de las monedas latinoamericanas se han deva-
luado en mas de 10% en menos de un ano, incluso
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alcanzando tasas de devaluacién superiores al 20%,
como fue el caso de Colombia en 1998 y 1999 y
Brasil en 1999 (cuadro 4). La mayoria de los paises
han tenido fuertes fluctuaciones nominales de sus
tipos de cambio, las que en un lapso de dos afios
exceden el 15% establecido también como criterio
de convergencia en Maastricht. Argentina es el
tnico que cumple con dicho criterio en el dltimo
quinquenio, como consecuencia de su “caja de
conversién” con el délar estadounidense.

GRAFICA III. DEUDA PUBLICA, 1996-99
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Como se mencioné anteriormente, mientras que
en el sistema monetario europeo el “ancla” fue el
marco aleman, en América Latina no existe una
moneda regional pivote o ancla, la que debe contar
con una larga tradicién de estabilidad. Si bien el
délar estadounidense es el referente empirico de
uso mas comun en la regién, la inexistencia de una
moneda local con las caracteristicas del marco, jun-
to a las fuertes diferencias en las politicas cambia-
rias de los paises, impide definir una moneda “dni-
ca” de referencia. Es preciso también recordar que
no hay en América Latina unidades de cuenta co-
mo el ECU ni un sistema de bandas cambiarias co-
mo el que caracterizé al sistema monetario euro-
peo.
Con la excepcién de Chile,mlos otros paises de
la regién no presentan un desarrollo relevante de

' Debido a la generalizada indexacién, al dindmico desa-
rrollo de los inversionistas institucionales (fondos de pensiones)
y a la existencia de un mercado profundo y liquido de letras
hipotecarias de largo plazo. Sin embargo, Chile tampoco cuen-
ta con un mercado financiero de largo plazo en que se transen
instrumentos a tasas de interés nominales, ya que las tasas de
interés de largo plazo estin indexadas a la inflacién pasada.
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sus mercados de capitales a un plazo de mas de un
ano. Esto dificulta la medicién del criterio de tasas
de interés nominales de largo plazo establecido en
Maastricht. Si este criterio fuera aplicado para las
tasas nominales de corto plazo, como las interban-
carias o las de depésitos, se concluiria que ha habi-
do un importante proceso de convergencia a nivel
regional, sobre todo considerando las altas tasas de
interés observadas en la década de los ochenta en
paises como Argentina y Brasil. No obstante, ain
queda bastante por avanzar en cuanto a la profun-
dizacién de los mercados financieros y la reduccién
de tasas de interés si se quisiera cumplir con los
criterios de Maastricht.

En cuanto a la necesidad de monitorear algin
indicador representativo de un eventual desequili-
brio externo, después de la crisis de México de fi-
nes de 1994 y hasta 1998, hubo una leve tendencia
a incrementar los déficit de cuenta corriente de los
paises de la region, si bien éstos no alcanzaron en
general niveles preocupantes. En 1999 se corrigié
la tendencia anterior, al reducirse el déficit pro-
medio a 2.6% del PIB. Si se acordara exigir que
anualmente los déficit de cuenta corriente no su-
peren un 4% del PIB, s6lo México habria cumplido
con este requerimiento en forma sostenida a lo
largo de los dltimos cinco afnos. Cabe destacar, sin
embargo, que en 1999 sé6lo Argentina y Brasil su-
peraron el 4% del PIB, mientras el resto de los paises
cumplieron con holgura tal restriccién (cuadro 5).

Por su parte, la deuda externa como porcentaje
del PIB se mantuvo en niveles cercanos o inferiores
a 50% en los paises de la regién. Si se acordara,
por ejemplo, exigir niveles de deuda externa infe-
riores al 40% del PIB, surgiria que la mayoria de
los paises han estado cerca de los limites exigidos.
Sélo en el caso de Argentina y Chile se observa una
tendencia creciente en su razén deuda externa a
PIB en los dltimos afnos. En 1999 s6lo Brasil, Méxi-
copn Venezue!a cumplirian con el criteri(? (cuadro
6). " Alternativamente, se podria considerar la
deuda externa neta (de reservas internacionales).
Si un 30% del PIB se utilizara como la meta a no
sobrepasar, en 1999 cuatro de los seis paises consi-
derados cumplirian con ese criterio (cuadro 7).

Un indicador asociado al equilibrio externo, en-
tendido como capacidad de pago, que podria
complementar a los dos anteriores, es el riesgo pais
de los paises de la regiéon. En efecto, cabria esperar
que a medida que aumenta la convergencia ma-
croeconémica ese indicador debiera reducir su
amplitud. Sin embargo, el cuadro 8 muestra que en-

15 . . .. .
Recuérdese, sin embargo, que en relacién al equilibrio
externo seguramente se utilizarfa un indicador compuesto del
déficit en cuenta corriente y del endeudamiento externo.
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Cuadro 4

TIPO DE CAMBIO NOMINAL (TASA DE VARIACION PROMEDIO ANUAL), 1980-99

1980-85 1985-90 1990-95 1996 1997 1998 1999
Argentina 404.73 504.95 15.44 -01.01 0.00 0.00 0.00
Brasil 159.48 543.34 719.44 9.53 6.93 7.41 56.90
Chile 32.76 13.64 5.41 3.91 1.71 9.77 10.53
Colombia 24.66 28.69 12.69 13.57 10.41 24.54 23.49
México 62.10 61.39 17.94 18.38 3.95 16.46 4.35
Venezuela 11.81 44.29 30.40 135.98 16.61 12.22 10.58
Variaciones bianuales
1997 1998 1999
Argentina 0.00 0.00 0.00
Brasil 17.12 14.85 68.52
Chile 5.68 11.65 21.34
Colombia 25.40 37.51 53.80
México 23.05 21.05 21.52
Venezuela 175.18 30.86 24.10
Maastricht 15.00 15.00 15.00
Promedio 41.07 19.32 31.55
Maximo 175.18 37.51 68.52
Minimo -0.01 0.00 0.00

FUENTES: FMI, 1999; y Santander (2000).
NOTA: véase nota de cuadro 1.

tre 1997 y 1999 tanto el riesgo pais promedio de la
regiéon como la diferencia entre su maximo y mi-
nimo fue aumentando, aunque en 2000, ambos
disminuyeron.

Por udltimo, cabe destacar, en el aspecto institu-
cional, que algunos de los paises de la regién atn no
cuentan con bancos centrales auténomos, lo que in-

GRAFICA IV. TIPO DE CAMBIO NOMINAL, 1997-99 (en por-
centajes)
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ternacionalmente es considerado muy relevante
como un arreglo institucional adecuado, cuando
no imprescindible, para el logro de la estabilidad
macroeconémica.

3) Complementos de la convergencia
macroecondomica en la region

En materia de integracién comercial cabe desta-
car el avance que se ha registrado en América La-
tina en la desgravaciéon arancelaria. Sin embargo,
una integracién comercial mas profunda y avanza-
da requiere de la eliminacién de barreras al co-
mercio internacional todavia existentes en los sub-
pactos. Este proceso debe considerar tanto las res-
tricciones arancelarias y para-arancelarias asi como
avanzar en procedimientos mas expeditos y trans-
parentes para la solucién de controversias en ma-
teria comercial.

Para avanzar en el proceso de integracién eco-
némica es necesario ir mas alla de la dimensién
comercial. En efecto, la integracién de los merca-
dos de servicios latinoamericanos aparece como
determinante para profundizar las ganancias de
bienestar en la regiéon. Esto incluye, entre otras, la
integracién en el transporte (directamente ligado
al comercio de bienes, respecto de la cual no se
han logrado avances significativos) y en las redes
energéticas. Por su parte, la integracién de servi-
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Cuadro 5

DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS, 1980-99

(En porcentaje del PIB)

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999
Argentina 231 1.08 -3.22 1.93 2.40 4.08 4.79 4.29
Brasil 5.41 0.13 0.82 258 3.00 3.80 4.36 4.38
Chile 7.15 8.58 1.60 2.07 5.12 4.92 5.67 0.12
Colombia 0.62 5.18 -1.35 5.00 4.97 5.46 5.17 1.09
México 5.35 -0.43 2.84 0.55 0.70 1.86 3.79 2.94
Criterio 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Promedio 4.17 2.91 0.14 2.43 3.24 4.02 4.76 2.56
Méximo 7.15 8.58 2.84 5.00 5.12 5.46 5.67 4.38
Minimo 0.62 -0.43 -3.22 0.55 0.70 1.86 3.79 0.12

FUENTES: FMI, 1999; CEPAL, 1999; y Santander (2000).
NOTA: véase nota de cuadro 1.

 Estimado.
Cuadro 6
DEUDA EXTERNA, 1980-99
(En porcentaje del PIB)

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999*
Argentina 13.13 55.96 44.03 38.18 40.32 42.60 47.10 51.10
Brasil 26.97 49.74 26.51 22.62 23.22 24.90 31.37 43.10
Chile 40.64 123.93 61.26 33.33 33.80 34.50 43.44 51.20
Colombia 20.37 40..30 44.68 26.93 29.70 29.40 33.10 37.70
México 26.03 53.01 40.62 59.30 47.20 37.10 38.40 33.40
Venezuela 45.54 50.41 73.11 49.75 48.80 35.70 34.50 32.00
Criterio 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00
Promedio 28.78 62.22 48.37 38.35 37.17 34.03 37.99 41.42
Maximo 45.54 123.93 73.11 59.30 48.80 42.60 47.10 51.20
Minimo 13.13 40.30 26.51 22.62 23.22 24.90 31.37 32.00

FUENTES: CEPAL, 1999; y Santander (2000).
NOTA: véase nota de cuadro 1.

 Estimado.
Cuadro 7
DEUDA EXTERNA NETA DE RESERVAS INTERNACIONALES, 1980-99
(En porcentaje del PIB)

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999*
Argentina 9.88 52.24 40.78 32.65 33.67 34.98 38.80 41.83
Brasil 24.53 44.72 24.91 15.56 15.69 18.56 25.88 36.85
Chile 29.31 109.05 41.25 10.63 11.23 10.96 21.52 29.05
Colombia 5.91 35.73 34.22 18.17 19.82 20.68 25.00 29.35
México 2451 50.35 36.87 53.41 41.35 29.92 30.84 26.83
Venezuela 34.38 33.87 55.98 41.63 32.09 19.44 21.96 20.07
Criterio 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
Promedio 21.42 54.33 39.00 28.68 25.64 22.42 27.33 30.66
Maximo 34.38 109.05 55.98 53.41 41.35 34.98 38.80 41.83
Minimo 5.91 33.87 2491 10.63 11.23 10.96 21.52 20.07

FUENTES: CEPAL, 1999; y Santander (2000).
NOTA: véase nota de cuadro 1.
 Estimado.
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GRAFICA V. DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE DE LA BA-
LANZA DE PAGOS, 1995-99 (en porcentajes)
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cios laborales es un complemento indispensable
para una eficiente cooperacién monetaria, sobre
todo considerando las mencionadas caracteristicas
de la regién en cuanto a no constituir un AMO. Asi,
lograr avances en la homologacién de regimenes
previsionales, correspondencia de titulos técnicos y
profesionales, en las leyes de inmigracién para faci-
litar el movimiento de trabajadores entre paises y
la reduccién de barreras para el ejercicio de activi-
dades laborales entre los paises latinoamericanos
son elementos que apuntan en la direccién co-
rrecta.

La integracién financiera y bursatil, por su par-

GRAFICA VI. DEUDA EXTERNA, 1995-99 (en porcentajes)
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te, contribuye a la movilidad del factor capital. Pa-
ra avanzar en esta forma de integracién es necesa-
rio crear las bases institucionales que ayuden a es-
tablecer condiciones para el comercio de servicios e
inversiones financieras, que si bien existe, es toda-
via incipiente. La integracién financiera requiere
de la liberalizacién y profundizacién de los siste-
mas financieros domésticos, el desarrollo mas pro-
fundo y liquido del mercado de capitales (inclu-
yendo acciones, pensiones y seguros) y una eficien-
te y adecuada regulaciéon y supervisién bancaria y
financiera, cuya aplicacién sea homogénea por
parte de los paises miembros del acuerdo regional.

A pesar que los avances recientes se han dado
principalmente en el ambito bancario, América
Latina continda estando poco integrada en esa
dimensién (Zahler y Budnevich [1998], pp. 23-
27). En efecto, se observan significativas diferen-
cias en indicadores representativos de la dimen-
si6bn de los mercados bancarios domésticos. Por
su parte, los indicadores de solidez, gestiéon y
competencia en la industria bancaria son dificiles
de comparar debido a que las diferencias en los
tratamientos contables, tributarios y regulatorios
también muestran discrepancias importantes en-
tre los paises de la regién. Finalmente, el estimu-
lo a la integracién financiera y la fuerza de ésta
también han diferido, debido principalmente a la
distinta situacién que enfrentan los paises en ma-
teria de sobreendeudamiento externo y/o de un
sistema bancario débil o incluso insolvente.

Lo que si se observa recientemente en América
Latina es una situacién de hecho, que apunta hacia
una paulatina integracién financiera no institucio-

GRAFICA VII. DEUDA EXTERNA NETA DE RESERVAS IN-
TERNACIONALES, 1995-99 (en porcentajes)
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nalizada. En efecto, desde la segunda mitad de los
anos noventa se ha venido dando un importante
flujo de capitales al interior de la regién. Aqui cabe
destacar la inversién directa, que incluye tanto en
el origen como en el destino a empresas del sector
productivo y a instituciones financieras, tales como
bancos y fondos de pensiones. Dichos flujos se han
visto estimulados por la apertura econémica y las
privatizaciones en que se han embarcado en la ul-
tima década la mayor parte de los paises de Améri-
ca Latina.

En el caso de la mayoria de los bancos de la re-
gion, debido a restricciones legales y a la inexisten-
cia de adecuada supervisién consolidada, este pro-
ceso se ha materializado a través de sus accionistas,
sean éstos personas naturales o conglomerados.
Adicionalmente, y en forma muy significativa, se
ha observado una creciente tendencia a la creacién
de redes regionales de servicios bancarios, tanto de
grupos financieros latinoamericanos como espe-
cialmente de fuera de la regién.

El sector financiero (banca, fondos de pensiones,
compaiias de seguros) no es el tinico que ha reci-
bido la llegada de empresas y conglomerados ex-
tranjeros, particularmente de Espana. En efecto,
empresas espanolas han invertido en otros diversos
sectores, destacindose el de telecomunicaciones,
petrdleo, generacién y distribucién de energia,
transporte y servicios sanitarios, entre otros. Lo an-
terior confirma la creciente tendencia de parte de
grandes conglomerados extranjeros de invertir en
diversos paises de la regién. Esto significa, en la
practica, una mayor homogeneizacién en las ope-
raciones y una profundizacién del proceso de inte-
gracién, que avanza a una velocidad significativa-
mente mayor que la de los acuerdos y negociacio-
nes llevadas a cabo en el ambito gubernamental.

Por ultimo, cabe destacar dos procesos recientes
que tienden a reforzar la globalizacién e interna-
cionalizacién de las transacciones de la regién. De
un lado, un mayor nimero de empresas, financie-
ras y no financieras de la regién, estin emitiendo
instrumentos como acciones, bonos y bonos con-
vertibles en acciones, y colocindolos en los merca-
dos de capitales internacionales mas avanzados,
profundos y liquidos que los existentes en América
Latina. De otro lado, la fuerte incorporacién de In-
ternet en el ambito latinoamericano, cuya creciente
penetracion es quizas la muestra mas evidente del
proceso de globalizacién e internacionalizacién que
experimentan los paises de la region. Estos desarro-
llos van a intensificar la globalizacién y el comercio
regional y mundial, reduciendo atin mas sus barre-
ras, y seguramente van a requerir de los paises de
la regién la revision de sus politicas tributarias,
crediticias y de comercio exterior, entre otras.
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IV. Una propuesta de coordinacién
macroeconémica para América Latina

Considerando el analisis desarrollado en las sec-
ciones anteriores y las condiciones en que se des-
envuelven las economias de la regién hacia fines
del afio 2000, lo mas realista y adecuado en un
comienzo es disefiar una estrategia de cooperacién
monetaria en que se plasmen acuerdos basados en
una visién comunitaria compartida sobre aspectos
basicos de la politica macroeconémica comun. Ello
debiera traducirse en el compromiso de mantener
y profundizar, por parte de los miembros del
acuerdo, ciertas pautas basicas de consistencia ma-
croecon6mica. Ademds, parece razonable que di-
cha estrategia se base en un esquema que en un
comienzo no signifique compromisos estrictos en
materia coyuntural de instrumentos. En particular,
en su etapa inicial el acuerdo debiera respetar los
regimenes existentes de politica macroeconémica
de cada pais.

Si bien esta estrategia puede parecer poco exi-
gente, representa un mecanismo apropiado para
enfrentar circunstancias cambiantes y heterogéneas
entre los paises de un eventual acuerdo, especial-
mente cuando ellos no cuentan con experiencia en
la practica de la cooperacién monetaria y coordi-
nacién macroecondémica, ni en el monitoreo y ca-
pacidad de forzar el cumplimiento de compromi-
sos. En la medida que aumente la interaccién entre
las autoridades, como muy especialmente entre los
técnicos responsables de homogeneizar estadisti-
cas, transmitir y compartir informacién y analizar e
interpretar los desarrollos de las politicas econémi-
cas de los paises, se afianzaran la confianza y credi-
bilidad entre los paises participantes. Y la expe-
riencia indica que esto dltimo contribuye decisiva-
mente a generar situaciones que demuestren la
verdadera conviccién y compromiso con el proceso
de armonizacién de politicas macroeconémicas.

A partir de ese momento cabria avanzar hacia
una estrategia mas rigurosa y ambiciosa, que fi-
nalmente puede alcanzar grados de integracién tan
superiores como una UM. Cabe recordar que en la
UME se necesitaron mas de cuarenta afnos de soli-
dos avances en la integracion comercial y el desa-
rrollo institucional, y de varias décadas de estrecha
cooperacién monetaria y cambiaria, para lograr los
niveles de coordinacién macroeco-némica de una
UM.

Avanzar en la profundizacién del proceso de
apertura reciproca de los mercados, tanto de bie-
nes como de factores, es un pre-requisito para que
existan beneficios significativos derivados de la
coordinacién macroeconémica. Mientras tanto, es
importante afianzar las instancias y la frecuencia de

Boletin del cEMLA, oct-dic 2001



intercambio de informaciones y opiniones entre los
responsables de las politicas y sus equipos, y que
éstos dispongan de un conjunto suficiente de esta-
disticas homogéneas con una metodologia comin
de analisis. Sélo a través del intercambio periédico
de opiniones fundadas es posible definir con ma-
yor precision los puntos de coincidencia e identifi-
car las oportunidades especificas de formas mads
avanzadas de cooperacién y coordinacidn.

Cuadro 8

RIESGO-PAIS (SPREADS SOBRE BONOS DEL TESORO
DE ESTADOS UNIDOS), 1996-99

1996 1997 1998 1999
Argentina 794.45 437.88 674.91 867.70
Brasil 694.43 451.26 819.69  1099.6
Chile n.d. n.d 482.11 590.99
Colombia n.d. 95.29 195.41 193.23
México 741.50 419.11 694.55 776.74
Venezuela 955.21 41382  11107.0 1203.1
Promedio 796.40 363.47 662.29 788.58
Méximo 955.21 451.26 1107.0 1203.1
Minimo 694.43 95.29 195.41 193.23

FUENTE: JP Morgan.

Un aspecto de gran relevancia es acordar la de-
finicién, localizacién y dependencia institucional
del 6rgano responsable del seguimiento y monito-
reo del cumplimiento de los acuerdos y de los
compromisos adquiridos. A este respecto, y a dife-
rencia de Europa, en la regién existe un importan-
te vacio institucional al no disponer de instancias
como la Comisién de la CEE ni como las reuniones
mensuales de los gobernadores de los bancos centra-
les europeos en el BIS, las cuales, junto al menciona-
do ctiimulo de otros arreglos institucionales, fueron
determinantes para los continuos avances en el
proceso que condujo a la UME.

En cuanto a la estrategia de coordinacién, el
analisis desarrollado sugiere que una via de esti-
mulo a la integracién y que favorece la convergen-
cia macroecondmica serfa establecer algtin acuerdo
de cooperacién monetaria. Esta cooperaciéon debe-
ria ser un complemento a un proceso de integra-
cién econémica vigente entre los paises participan-
tes del acuerdo. Es importante que el acuerdo fije
determinados compromisos en el tiempo, cuyo
cumplimiento sea obligatorio y adecuadamente
monitoreado. Esos compromisos podrian ser de
distinta indole, siendo mas fuerte aquel que esta-
blezca un calendario de avance hacia una moneda
comun. Si bien esto puede parecer ambicioso, un
compromiso de esa naturaleza, que por cierto seria
de largo plazo (considérese los afos que tomo este
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proceso en Europa), bien definido, y con las se-
cuencias y ritmos adecuados, puede generar un
ambiente y condiciones favorables para la conver-
gencia macroecondémica en forma mas rapida y re-
alista que la inexistencia de algin acuerdo que
cumplir. En efecto, es probable que la discusién en
comtn de una estrategia de armonizacién de poli-
ticas macroeconémicas sirva de por si para mejorar
la capacidad de previsién de los paises de la regién
respecto de la evolucién econémica de sus socios, y
para precisar mas las posibilidades de obtener be-
neficios mutuos a través de comportamientos ma-
croeconémicos coordinados.
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Una primera fase de la cooperacién monetaria
es compartir e intercambiar informacién. Una ta-
rea previa, muy importante, es acordar la conver-
gencia (definicién homogénea y comparable) de es-
tadisticas y la compatibilizacién de metodologias
nacionales de contabilidad y presentacién, en for-
mato y frecuencia, de la informacién acordada.

La modalidad de cooperacién que impone me-
nos rigideces a las politicas individuales de los pai-
ses es fijar algin(os) objetivo(s) final(es) de la poli-
tica macroeconémica en forma comun; por ejem-
plo, metas cuantitativas anuales similares de una o
varias de las siguientes variables: inflacién, balance
fiscal, deuda publica, déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos y/o deuda externa. Dichas me-
tas pueden ser puntuales o dentro de un rango, y
pueden ser trimestrales, anuales y/o plurianuales.
En este ultimo caso lo mas consensual en un co-
mienzo puede ser que el rango dentro del cual ca-
da pais fije independientemente sus objetivos sea
decreciente en el tiempo.
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La convergencia macroecondémica se vera refor-
zada, en una suerte de circulo virtuoso con otras
dimensiones del proceso de integracién econémi-
ca, si es que se acompaina, en paralelo, de una gra-
dual convergencia financiera y bursitil. Respecto
de la primera cabe avanzar hacia la homogeneiza-
cion de las practicas de supervisién y regulacion fi-
nanciera de cardcter prudencial, siguiendo los es-
tandares de Basilea. Ello debiera contribuir a in-
tensificar la competencia y a mejorar la calidad de
los servicios financieros, incentivando el ahorro y
la inversién en la regiéon. En el ambito bursatil es
conveniente iniciar la convergencia hacia normas
comunes de “gobernabilidad corporativa”, orien-
tada, entre otros elementos, a homogeneizar la di-
fusién, transparencia y frecuencia de la informa-
ci6n bursatil, impedir conflictos de interés y prote-
ger a los pequefios accionistas. Ello debiera contri-
buir a mejorar la profundidad y liquidez de los
mercados de capitales de los paises miembros del
acuerdo, al favorecer inversiones de agentes insti-
tucionales (actualmente impedidos de efectuarlas)
y estimular nuevas fuentes de financiamiento,
hacia pequenas y medianas empresas y hacia mo-
dalidades de capital de riesgo, factores determi-
nantes para la innovacién tecnolégica y que practi-
camente no existen en los mercados de capitales de
la regién. Adicionalmente, cabria iniciar acciones
de convergencia de las bolsas de valores de paises
de la region, lo que mejoraria su presencia compe-
titiva, en un contexto mundial de crecientes fusio-
nes entre las principales bolsas de valores.

La referida convergencia financiera y bursitil es
fundamental si es que los paises miembros de un
acuerdo quieren reducir eficientemente la vulne-
rabilidad de las economias frente a choques finan-
cieros externos y enfrentar coordinadamente los
peligros derivados del “efecto contagio”, caracteristi-
co de las actuales crisis financieras internacionales.

Un nivel superior y mas exigente de coopera-
cién es la coordinacién por metas intermedias, co-
mo el tipo de cambio nominal o alguna modalidad
de politica monetaria comin. Como la experiencia
indica que el proceso de integracién puede y suele
verse seriamente afectado por desalineamientos
significativos de los tipos de cambio entre los paises
miembros, considerando la amplia gama de regi-
menes monetarios y cambiarios existentes en la re-
gién, no parece conveniente apurar la cooperacién
monetaria por la via de la coordinacién directa de
instrumentos. Con todo, la supervigilancia de las
politicas fiscales y monetarias contribuirfa decisi-
vamente a prevenir la ocurrencia de los menciona-
dos desali-neamientos. Y en lo fundamental, la su-
pervigilancia sélo requiere que haya un acuerdo en
torno a un paradigma de politicas que sustenten el
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(los) objetivo(s) acordado(s). En el caso de la re-
gion, éstos debieran ser inicialmente el control de
la inflacién y un limite a algin indicador de des-
equilibrio externo.

En sintesis, las distintas etapas de la cooperacién
monetaria pueden ser consideradas grados alterna-
tivos de coordinacién o pasos secuenciales hacia la
convergencia macroeconémica. El avance hacia
una etapa superior significa exigencias crecientes
de coor-dinaciéon para los paises del acuerdo. Lo
positivo es que la convergencia macroeconémica es
un proceso que puede desarrollarse gradualmente,
de manera que los obsticulos que en el presente
pueden parecer insalvables lo seran menos cuando
llegue el momento de enfrentarlos. En todo caso,
en la actualidad la cooperacién monetaria se ve
factible s6lo al nivel de subgrupos dentro de la re-
gion. Si alguna subregién optara por avanzar en la
coo-peracién monetaria, en el futuro previsible ca-
bria considerar primero una convergencia sobre la
base de objetivos finales, dejando para etapas pos-
teriores, y después de alcanzado un estado supe-
rior de coordinacién macroecondémica, el uso de
objetivos intermedios comunes, y eventualmente
instrumentos comunes, para finalizar en una UM.
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{Por qué tiene importancia la ﬁolitica

monetaria contraciclica?

1. Introduccién

Las economias capitalistas modernas usan politicas
de estabilizacién para minimizar las fluctuaciones
en las tasas de desempleo e inflacién. En Estados
Unidos, el Comité de Mercado Abierto Federal
(FOMC) rebaja la meta de tasa de interés para los
préstamos interbancarios, a medida que la activi-
dad econémica se desacelera o cuando la crisis fi-
nanciera se asoma (como en el otono de 1998) y la
eleva cuando la inflacién amenaza con acelerarse
(como a fines de 1999 y principios del 2000).

Esa politica monetaria contraciclica es un ejem-
plo de la politica de estabilizacién. Otros ejemplos
de politica de estabilizacién en Estados Unidos son
el seguro federal de los depésitos bancarios (y la
concomitante supervisién y regulacién de la ban-
ca), y los programas de mantenimiento de ingre-
sos, tales como el seguro de desempleo.

La macroeconomia ha dedicado un gran esfuer-
zo a la comprensién de cémo la politica monetaria
contraciclica afecta la volatilidad de las tasas de
desempleo e inflaciéon. En contraste, los macroeco-
nomistas han dirigido un esfuerzo mucho menor a
la comprensién de por qué la politica monetaria
contraciclica es benéfica. Este olvido refleja el
hecho de que, hasta hace poco, los macroecono-
mistas, incluso de muy diferentes corrientes, esta-
ban de acuerdo en que las politicas destinadas a
reducir la volatilidad del desempleo y la inflacién
son deseables. Claro que, los economistas diferfan

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de S. Chatterjee, asesor econémico, en el Departamen-
to de Investigacién del Banco Federal de Reserva de Filadelfia,
aparecido originalmente en inglés en el nimero correspon-
diente al segundo trimestre de 2001 de Business Review. Las
opiniones expresadas no son necesariamente las del Banco Fe-
deral de Reserva de Filadelfia o las del Sistema Federal de Re-
serva.
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en cuanto a la forma que esas politicas debian
adoptar, aunque nadie ponia en tela de juicio la
premisa de que un ambiente macroeconémico me-
nos volatil constitufa un objetivo de politica desea-
ble.

Ese ya no es el caso. Durante la Gltima docena
de afnos mds o menos, una influyente minorfa de
macroeconomistas han puesto en entredicho los
supuestos beneficios de reducir la volatilidad y, por
implicacién, los supuestos beneficios de una politi-
ca monetaria contraciclica.

El origen de esta evolucién es el mismo que el
subyacente en la mayor parte de los acontecimien-
tos macroeconémicos en el dltimo medio siglo, o
sea, el deseo de basar la macroeconomia en sélidos
fundamentos tedricos. Al igual que en otras cien-
cias, “solidos fundamentos teéricos” significa expli-
car fenémenos macroeconémicos en términos de
fenémenos de nivel micro; por ejemplo, mediante
el uso de teorias sobre el comportamiento de los
hogares y empresas, a fin de explicar el compor-
tamiento de, digamos, el gasto del consumo agre-
gado o de la inversién empresarial agregada.

El deseo de microfundaciones también significa
que las politicas de nivel macro (tales como la poli-
tica monetaria contraciclica) tienen que justificarse
en términos de efectos de nivel micro, o sea, en
qué forma esas politicas benefician en dltimo tér-
mino a los hogares o unidades familiares. En for-
ma sorprendente, el vinculo entre la menor volati-
lidad macroeconémica y la mejoria del bienestar
de los hogares ha demostrado ser més débil de lo
que muchos macreconomistas hubieran supuesto.

Las preocupaciones por los beneficios de la poli-
tica monetaria contraciclica (y las politicas de esta-
bilizacién en general) son obviamente de mayor
importancia para el Sistema Federal de Reserva.
Mi propésito en este articulo consiste en realizar
dos tareas: establecer claramente la opinién prin-
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cipal de los supuestos beneficios de la politica mo-
netaria contraciclica y el desafio que le plantea la
reciente investigaciéon orientada a las microfunda-
ciones; y considerar cémo este reto puede alterar
nuestras opiniones acerca de los beneficios que trae
la politica monetaria contraciclica.

I1. Manual sobre la corriente principal macro-
econémica y sus implicaciones politicas

Empezaremos con un breve recuento acerca de la
manera en que la principal corriente macroeco-
némica oﬁ)rga sentido a la politica monetaria con-
traciclica.” En opinién de la corriente principal, la
actual tasa de desempleo puede desviarse de la tasa
de desempleo natural o a largo plazo. Esta tasa na-
tural estd determinada por factores que cambian
lentamente, tales como la tecnologia, demografia,
las leyes y reglamentaciones, asi como las costum-
bres sociales. Dado que los mercados no funcionan
a la perfeccién, pueden ocurrir extensos periodos
en los que la tasa de desempleo real excede la tasa
natural. Durante tales épocas, la teoria macroeco-
némica de la corriente principal predice que la tasa
de inflacién caerd, puesto que la demanda agrega-
da de bienes y servicios tendera a quedarse por
debajo de la oferta agregada. En otras ocasiones, la
tasa de desempleo puede quedar por debajo de la
tasa natural, y en esos periodos, la teoria predice
que la tasa de inflacién se elevard, ya que la de-
manda agregada tenderd a superar la oferta agre-
gada. Segun la corriente principal macroeconémi-
ca, los ciclos econémicos son una manifestacién de
estas desviaciones entre las tasas de desempleo real
y natural.

Esta opinién de la corriente principal sobre los
ciclos econémicos nos proporciona las razones para
una politica monetaria contraciclica. Supongamos
que la autoridad monetaria usa la politica moneta-
ria, a fin de eliminar la brecha entre las tasas de
desempleo real y natural. En la practica, la autori-
dad monetaria rebajaria las tasas de interés a corto
plazo cada vez que el desempleo real amenazase
con exceder la tasa natural, y las elevarfa cuando
ocurriera lo opuesto. Si esta politica tuviera éxito,
la tasa de desempleo real seguiria de cerca el curso
de la tasa de desempleo natural. Como el cambio

! Algunos libros de texto describen esta teorfa como un en-
foque Neokeynesiano o IS-LM para abordar la macroeconomia,
pero las etiquetas pueden resultar engafiosas; por ejemplo,
Bradford De Long llama a la misma teoria una subespecie del
monetarismo. Para evitar la confusién la he llamado “opinién o
corriente principal”, puesto que es la opinién que caracteriza a
un amplio sector de la macroeconomia académica y virtualmen-
te a toda la macroeconomia politicamente orientada.
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de la tasa de desempleo natural ocurre sélo gra-
dualmente a lo largo del tiempo, el resultado seria
una tasa de desempleo real menos volatil. Si no
existieran las persistentes brechas entre las tasas de
desempleo real y natural, la tasa de inflacién tam-
bién seria menos volatil. Hablando en general, los
hogares y las empresas no se sienten cémodos con
la volatilidad en la tasa de desempleo o de la infla-
ci6n, de modo que dicha politica contribuiria a me-
jorar el bienestar publico.

Sin embargo, la opinién de la corriente princi-
pal reconoce ciertos limites importantes en el pro-
posito de la politica monetaria contraciclica. Prime-
ro, la politica monetaria contraciclica no puede
cambiar el nivel de la tasa de desempleo natural
directamente. Como se hizo ver anteriormente, la
tasa de desempleo natural esti determinada por
factores como la tecnologia, demografia, las leyes y
reglamentaciones, y las costumbres sociales. Una
politica monetaria contraciclica efectiva puede
proporcionar un ambiente que conduzca a la inno-
vacién (y por via de consecuencia al avance de la
tecnologia), pero no tiene un efecto directo sobre
la tasa de desempleo natural.

Segundo, la tasa de desempleo natural no es di-
rectamente observable; tiene que ser inferida con
base en las tendencias a largo plazo de la econo-
mia. De esta manera, los formuladores de politica
juzgaran que un cambio en la tasa de desempleo es
una desviacién de la tasa natural cuando, en reali-
dad, refleja un cambio en la propia tasa natural, o
viceversa. En tales situaciones, la politica monetaria
contraciclica hard que la tasa de inflacién sea mas
volatil, no menos. Por ejemplo, una tentativa per-
sistente de revertir un decremento en la tasa de
desempleo natural conducira a la deflacién, y una
persistente tentativa de revertir un incremento en
la tasa de desempleo natural conducird a la infla-
cién, cosas ambas que reducen el bienestar publico.
Asf, una mala percepcién acerca de la tasa natural
puede conducir a errores de politica.

Tercero, esa macroeconomia de corriente prin-
cipal reconoce que los efectos de las acciones de
politica monetaria se dejan sentir con demoras
prolongadas y variables. La incertidumbre sobre el
periodo de tiempo que transcurre antes de que la
politica ejerza su efecto sobre la economia es otra
fuente potencial de errores de politica.

I11. El nivel de vida como criterio

para evaluar la politica monetaria
El hecho de que la politica monetaria contraciclica
tenga costos y beneficios sugiere que es importante

averiguar si los beneficios superan a los costos, a
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fin de determinar si vale la pena continuar con di-
cha politica. El economista de la Universidad de
Chicago y laureado con el Nébel Robert E. Lucas,
Jr., fue el primero que exploré esta cuestién en el
contexto de la economia de Estados Unidos. Lucas
observ6é que de por si, la volatilidad ciclica en las
tasas de desempleo e inflacién no son importantes
para la gente. Lo que en realidad importa es la vo-
latilidad ciclica resultante en los niveles de vida de
la gente. Dado que el gasto de consumo o gasto del
consumidor es uno de los indices del nivel de vida
mas comunmente usados, Lucas planteé la siguien-
te pregunta: “¢Cudnto pagaria una persona pro-
medio en Estados Unidos para evitar toda volatili-
dad ciclica en el gasto de consumo agregado en su
pais?” Desde la perspectiva de la corriente princi-
pal macroecondémica, la respuesta a esta pregunta
ofrece una estimacién del maximo beneficio poten-
cial que se puede derivar de la prosecucién por el
Sistema Federal de lﬂ Reserva de una politica mo-
netaria contraciclica.

Como seria de esperar, la respuesta depende de
la magnitud del descontento de los hogares con las
fluctuaciones aleatorias de su nivel de vida (es de-
cir, de su grado de aversién al riesgo), y Lucas ex-
perimenté con una variedad de estimaciones, unas
mas plausibles que otras. Lo que encontré6 fue que
una persona estarfa dispuesta a pagar mas bien
pequeias cantidades, a fin de evitar toda fluctua-
cién en el nivel de vida agregado. Una estimacidn,
basada en una magnitud plausible de aversién al
riesgo, implica que una persona ino pagaria mas
de 23 dolares anuales para obtener ese beneficio!
La cantidad es tan mezquina que practicamente no
tiene caso establecer una politica monetaria contra-
ciclica.

Claro esta, el hallazgo por Lucas de que la vola-
tilidad ciclica no es muy dolorosa resulté (y lo sigue
siendo) controvertido. De una parte, los economis-
tas no tardaron en hacer notar que el grado de
aversion al riesgo puede ser juzgado de muy diver-
sas formas, y algunas de estas formas alternativas
sugieren que las ganancias que se obtendrian de la
eliminacién de toda volatilidad ciclica en el gasto
de consumo son varios centenares de veces mas
grandes que la estimacién hecha por Lucas. Asi-
mismo, como Lucas mismo lo hizo notar, sus célcu-
los daban por supuesto que todos los hogares
comparten la carga de los ciclos econémicos por

? La respuesta no ofrece mas que una estimacién del maxi-
mo beneficio potencial por dos razones. Primero, ignora los
costos de los errores de politica. Segundo, ignora el hecho de
que cierta porcién de la volatilidad del gasto de consumo debe-
ré ser excluida del cdlculo del beneficio, ya que tiene su origen
en las fluctuaciones de la tasa natural de desempleo y no puede
ser eliminada mediante la politica monetaria contraciclica.
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igual. En realidad, la carga recae de manera des-
proporcionada sobre la gente que se convierte en
desempleada durante las recesiones. Tomando es-
to en cuenta, resulta probable el alza de las estima-
ciones del beneficio potencial maximo que se deri-
va de la politica monetaria contraciclica.

Sin embargo, tales criticas pasan por alto un as-
pecto mas profundo: la insistencia de Lucas en que
los beneficios de la politica monetaria contraciclica
deben juzgarse por los efectos que tales politicas
tienen en el bienestar de los hogares individuales.
Como él mismo dijo: “Un sistema econémico es
una coleccién de personas, y una seria evaluacién
de la politica econémica implica investigar retros-
pectivamente las consecuencias de las politicas so-
bre el bienestar de los individuos que resultan afec-
tados”. Esta cita, sucintamente expresa uno de los
principios basicos de la investigacién orientada a
las microfundaciones: la volatilidad en las tasas de
desempleo e inflacién no deben preocupar a los
formuladores de politica mas que si tiene por con-
secuencia una inaceptable volatilidad en los niveles
de vida. Como lo explico en el resto de este articu-
lo, la evaluacién de las politicas basadas en el nivel
de vida tiene sorprendentes implicaciones para los
beneficios de la politica monetaria contraciclica.

IV. El autoseguro como sustituto de la politica
monetaria contraciclica

Pasemos a examinar como la reduccién de la vola-
tilidad de la tasa de desempleo afecta la volatilidad
del gasto de consumo. Las fluctuaciones en la tasa
de desempleo afectan a los miembros de un hogar
de dos maneras: probabilidad de pérdida de traba-
jo para los miembros empleados y probabilidad de
obtenciéon de trabajo para los miembros desem-
pleados. Por ejemplo, durante una recesién, cuan-
do la tasa de desempleo es relativamente alta, la
probabilidad de pérdida de trabajo para los em-
pleados es también relativamente elevada, y la
probabilidad de obtencién de trabajo para los indi-
viduos desempleados resulta relativamente baja.
Por lo tanto, todos los individuos corren un riesgo
mayor de pérdida de ingresos. A la inversa, duran-
te una expansién econdmica, la probabilidad de
pérdida de trabajo para los empleados es relativa-
mente baja, y la probabilidad de obtencién de tra-
bajo para los desempleados es relativamente alta.
En consecuencia, todos los individuos corren me-
nor riesgo de pérdida de ingresos. Si la politica
monetaria contraciclica tiene éxito en mantener la
tasa de desempleo igual a la tasa natural en el
tiempo, la probabilidad de pérdida de trabajo para
los individuos empleados y la probabilidad de ob-
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tenciéon de trabajo para los individuos desemplea-
dos serfa menos variable. En consecuencia, una po-
litica monetaria contraciclica reduce la volatilidad
de los ingresos del hogar al reducir las fluctuacio-
nes en el riesgo de desempleo.

¢En qué medida una reduccién en la volatilidad
de los ingresos afecta las fluctuaciones en el nivel
de vida del hogar? Supongamos que el hogar
siempre gasta la cantidad total de sus ingresos
mensuales y no pide prestado ni ahorra. En este
caso, las fluctuaciones en el gasto de consumo
equivaldran exactamente a las fluctuaciones en los
ingresos del hogar, y una reduccién politicamente
inducida en la volatilidad de los ingresos del hogar
tendra un efecto directo e igual en la volatilidad
del gasto de consumo.

Empero, ¢qué pasa si los hogares ahorran o pi-
den prestado? Entonces, puede que el gasto de
consumo no fluctie tanto como los ingresos. Si un
miembro del hogar se queda temporalmente des-
empleado, el hogar puede recurrir a un fondo de
ahorro (creado a lo largo de los anos para esa clase
de eventualidad), a fin de proteger su nivel de vi-
da. En consecuencia, el gasto de consumo no caerd
en la misma medida que los ingresos. Cuando el
miembro en cuestién recupere un empleo, el gasto
de consumo del hogar no se elevara tanto como los
ingresos, porque una porcién de esos ingresos se
utilizard para reponer los ahorros retirados duran-
te el periodo de desempleo. La creacién y el mante-
nimiento de una cantidad de ahorros para proteger-
se temporalmente durante los periodos de desem-
pleo oﬁ)ien de gastos no anticipados se llama auto-
seguro.

Una sorprendente implicacién del autoseguro es
que debilita la capacidad de la politica monetaria
contraciclica de mejorar el bienestar publico por-
que, desde el punto de vista del hogar, el autose-
guro es un sustituto parcial de la politica monetaria
contraciclica. Para comprobarlo, supongamos que
la autoridad monetaria introduce una nueva politi-
ca contraciclica que reduce la volatilidad de los in-
gresos del hogar. Ante el hecho de la menor volati-
lidad de los ingresos, el hogar tendra un incentivo
para disminuir la cuantia de sus ahorros. Recuér-
dese que estos ahorros fueron acumulados, en par-
te, a fin de proteger el nivel de vida de las caidas
de ingreso; sin embargo, una menor volatilidad de
los ingresos significa que esas situaciones se pre-
sentan con menos frecuencia.

En esta forma, una perfeccionada politica con-
traciclica tendréd dos efectos: reducird la volatilidad

3 ‘2 .
La creacién de ahorros incluye el caso de pago de deuda,
a fin de mantener abierta la opcién de volver a pedir prestado
en el futuro.
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de los ingresos del hogar, e inducira a los hogares
a reducir los ahorros creados, a fin de protegerse
contra dicha volatilidad. Estos dos efectos tienen
consecuencias opuestas para la volatilidad del gasto
de consumo. El primer efecto reduce la volatilidad
del gasto de consumo, mientras que el segundo lo
eleva.” ¢Cudl sera el efecto combinado de todo es-
to? La teorfa predice que el primer efecto serd el
dominante y la volatilidad del gasto de consumo
declinara. Sin embargo, la teoria también sugiere
que esta declinacién serd menor. En otras palabras,
los fondos de ahorro privados son un sustituto
parcial para los efectos benéficos de las politicas
contraciclicas: una perfeccionada politica contraci-
clica sustituye en parte las acciones que un hogar
puede tomar para contrarreﬁar los nocivos efectos
de la volatilidad de ingresos.

La significacién del autoseguro para evaluar los
beneficios de la politica contraciclica fue reconoci-
da por primera vez en un articulo publicado en
1989 por la sefiora Ayse Imrohoroglu. Imrohoro-
glu simul6 una economia en la que los individuos
podian solicitar préstamos y ahorrar para proteger
sus niveles de vida frente a temporales intervalos
de desempleo. Sus simulaciones mostraron que
aun si las politicas contraciclicas hacian constante la
tasa de desempleo y aseguraban que cada indivi-
duo enfrentara una probabilidad constante (en lu-
gar de fluctuante) de perdida de trabajo, la ganan-
cia en bienestar seria de |?-Ilrededor de 69 délares
por persona anualmente.” Aunque mayor que la
estimacién de lucas, la ganancia seguia siendo
muy pequena.” Como la sefiora Imhoroglu hizo

* Elevara la volatilidad del gasto porque, si todo lo demas
permanece igual, una menor cuantia de ahorros significa que
un hogar serd menos capaz de proteger sus niveles de vida en
caso de pérdida de ingresos.

Dicho esto, es importante reconocer que algunos hogares
pueden no estar en posicién de autoasegurarse. Por ejemplo,
un hogar pobre que vive al dia no podra autoasegurarse y se
beneficiara sustancialmente de un entorno macroeconémico
menos volétil. Sin embargo, ese tipo de hogares no constituyen
la mayoria. Lo que es mds, se han establecido programas socia-
les que tratan directamente con las muchas causas y consecuen-
cias de la pobreza. Teniendo en cuenta estos programas, el ob-
jetivo apropiado de la politica monetaria consiste en concen-
trarse en mejorar el bienestar de los hogares tipicos.

Incluso si la politica monetaria contraciclica logra mante-
ner la tasa de desempleo constante, los ingresos de un indivi-
duo pueden no obstante fluctuar en el tiempo, dada la posibili-
dad de que un individuo pierda su trabajo. En consecuencia,
aun en el caso de una politica monetaria perfecta, los hogares
deben autoasegurarse contra temporales intervalos de desem-
pleo.

En su articulo, Imrohoroglu present6 los resultados de di-
ferentes simulaciones. El resultado que se ofrece aqui es para
una simulacién en la que los individuos solicitan un préstamo a
una tasa de interés real anual de 8% y ahorran a una tasa de in-
terés real de 0%. Al igual que Lucas, los calculos de Imrohoro-
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notar en su articulo, sus hallazgos reflejan el hecho
de que los individuos en la economia artificial que
presenta se autoaseguran muy bien contra los
temporales intervalos de desempleo. Como resul-
tado, aunque una politica contraciclica efectiva re-
duce la volatilidad del gasto de consumo, la resul-
tante ganancia en bienestar fue menor.

¢Qué diremos de la volatilidad en la tasa de in-
flaciéon? Desde el punto de vista de un hogar, la vo-
latilidad de la inflacién puede ser importante, ya
que afecta la volatilidad del rendimiento real de los
activos financieros, activos que los hogares usan
para autoasegurarse contra la temporal pérdida de
ingresos. Si el rendimiento real esperado de estos
activos es muy bajo, mitigara el incentivo para ase-
gurarse. Como secuela de su primer articulo, Ayse
Imrohoroglu y Edward Prescott utilizaron técnicas
de simulacién para investigar el impacto de la vola-
tilidad de la inflacién en el bienestar ptublico. Dan-
do por supuesto que las fluctuaciones en la tasa de
inflacién esperada conducian a fluctuaciones opues-
tas en el rendimiento real esperado de los activos,
averiguaron que la volatilidad de la inflacién vir-
tuajmente no tenfa efectos adversos en el bienes-
tar.” Como lo hicieron notar en su articulo, lo que
mas importaba a la gente en su modelo era el ren-
dimiento real promedio esperado de sus activos fi-
nancieros, no la volatilidad del rendimiento real
esperado.

En resumen, tanto la teoria como los resultados
de la simulacién sugieren que el autoseguro actia

glu ofrecen una estimacién del beneficio potencial maximo de-
rivado de la politica monetaria contraciclica. Asimismo, ignora
los costos potenciales de la politica monetaria contraciclica y
supone que una politica contraciclica plenamente efectiva co-
rresbponde a que no haya fluctuaciones en la tasa de desempleo.

Una politica contraciclica mejorada permite a los hogares
una inferior suma de ahorros. El incremento adicional tinico en
el gasto de consumo, permitido por la declinacién en los aho-
rros es otro beneficio de la polifica contraciclica mejorada. Sin
embargo, un incremento Unico en el gasto de consumo no
puede mejorar permanentemente el bienestar. Para lograr una
mejorfa permanente, es preciso observar como una mejorada
politica contraciclica afecta la volatilidad del gasto de consumo,
si bien, dicho efecto, como ya se hizo notar, es menor.

El rendimiento real de los activos financieros depende de
la diferencia entre el rendimiento (o tasa de interés) de estos ac-
tivos y la tasa de inflacién. Seguin la corriente principal macroe-
conomia, el rendimiento real de los activos financieros es con-
traciclico. El rendimiento de los activos financiero no se eleva
en la misma medida que la tasa de inflacién cuando el desem-
pleo cae por debajo de la tasa natural, y tampoco cae en la
misma medida que la tasa de inflacién cuando la tasa de des-
empleo se eleva por encima de la tasa natural. El articulo de
Imrohoroglu y Prescott examiné el caso extremo en que la tasa
de interés de los activos financieros permanece constante, de
modo que cualquier cambio en la tasa de inflacién esperada
conducia a un cambio opuesto igual en el esperado rendimien-
to real.
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como sustituto parcial de las politicas contraciclicas
efectivas. Los hogares pueden proteger su nivel de
vida a pesar de los bajos ingresos temporales, recu-
rriendo al fondo de ahorro creado para tales even-
tualidades. Si no tienen ahorros, pueden pedir
prestado y rembolsar la deuda cuando sus ingresos
tornan a lo normal. En tal situacién, las mejoras en
la politica contraciclica en parte sustituyen las ac-
ciones privadas que la gente adopta para contener
la volatilidad en sus niveles de vida. En consecuen-
cia, el efecto neto en el bienestar publico no es tan
grande como de otro modo se podria suponer.

Claro que la declinacién en el ingreso del hogar
a causa de la pérdida de empleo es a menudo miti-
gada por los programas estatales de seguro de des-
empleo y la progresiva naturaleza del cédigo im-
positivo federal (las obligaciones por impuestos
disminuyen mas rapidamente que el ingreso gana-
do). Desde la perspectiva del hogar, el autoseguro
es también un sustituto para los programas de se-
guro social, lo que plantea asimismo perturbado-
ras interrogaciones acerca de los beneficios netos
de estos programas. Sin embargo, Ayse Imroho-
roglu y Gary Hansen han demostrado que incluso
si los hogares se autoaseguran, los programas de
seguro al desempleo son generalmente muy be-
néficos, al menos mientras los programas no afec-
ten adversamente el deseo de la gente de buscar
trabajo.

Antes de tomar seriamente las implicaciones de
la politica de autoseguro, debemos preguntarnos
si, haciendo a un lado teorfa y simulaciones, los
hogares realmente se autoaseguran. Afortunada-
mente disponemos ahora de un_conjunto de testi-
monios acerca de esta cuestidon.  Primero, el auto-
seguro concuerda con el sentido comun. Por
ejemplo, una guia de planificacién financiera re-
comienda que los hogares acumulen un fondo de
ahorro para hacer frente a épocas incertidumbre:
“Se da generalmente por hecho que sus activos li-
quidos deben igualar aproximadamente a seis me-
ses de ingreso por empleo. Si usted se encuentra
en una situacién de empleo inestable la cantidad
probablemente tendra que ser mayor” (Touche
Ross, 1989, p. 10). Tal vez a causa de este aspecto
de sentido comun, las encuestas sobre las finanzas
de los hogares muestran que el ahorro para emer-
gencias es la razén mas importante que se cita en
favor del ahorro. Estas encuestas también revelan
que el fondo de recursos financieros del hogar es
muy volatil, aun en perfodos cortos. Asimismo, di-
versos estudios muestran que los hogares que en-
caran una mayor incertidumbre acerca de los in-

10 Esta discusion se apoya considerablemente en el articulo
de 1997 de Christopher Carroll sobre el tema.

Boletin del cEMLA, oct-dic 2001



gresos son los que tienden a acumular un mayor
volumen de recursos financieros.

Todos estos hallazgos son consistentes con el
uso por el hogar de sus recursos financieros como
amortiguador de choques aleatorios contra el in-
greso y los gastos. Ademds, el autoseguro es res-
ponsable de que ocurran sorprendentes patrones
en el gasto de consumo. Nos llevaria demasiado le-
jos comentarlos todos aqui, pero uno merece men-
cionarse. Los investigadores saben ya desde hace
tiempo que un hogar tipico no comienza a ahorrar
para la jubilacién o retiro sino hasta un periodo
tardio en la vida. Este comienzo tardio a fin de
prepararse para la jubilaciéon ha dejado perplejos a
los economistas, pues parece inconsistente con un
comportamiento previsor. Sin embargo, las simu-
laciones han mostrado ahora que el autoseguro no
predomina sobre otros motivos para ahorrar sino
hasta que el individuo, mujer u hombre, llega a sus
ultimos anos cuarenta. No es sino hasta llegar a las
postrimerias de la edad mediana, cuando las con-
sideraciones relacionadas con la jubilacién se pre-
sentan como principal determinante del compor-
tamiento hacia el ahorro. En esta forma, el autose-
guro puede ejercer mucho peso en las considera-
ciones de por qué existe esa tardanzt‘desconcer-
tante en prepararse para la jubilacién.

Desde el punto de vista tedrico, el autoseguro es
una consecuencia basica del comportamiento pre-
visor, y la idea jugé un papel clave en el trabajo
sobre la teoria del gasto de consumo que]e hizo
ganar el Premio Nébel a Milton Friedman.— Resul-
ta digno de notar que si bien los macroeconomistas
han estado al tanto del autoseguro desde los afios
de la década de 1950, su significado para la politica
monetaria contraciclica permaneci6 ignorada hasta
fines de los anos ochenta. Con toda probabilidad,
esto se debe a que durante mucho tiempo, el crite-
rio para evaluar las politicas contraciclicas no hacia
mencién directa de los niveles de vida. Cuando
Lucas insistié en que los macroeconomistas utiliza-
ran los niveles de vida como criterio para la eva-
luacién de la politica, la significaciéon del autosegu-
ro se tornd de inmediato evidente.

" Este resultado tiene su origen en que el autoseguro re-
quiere que los hogares ahorren en activos financieros con poco
o ningun riesgo, cuyo rendimiento usualmente es bajo. El bajo
rendimiento desalienta el ahorro para la jubilacién hasta fines
de la edad mediana.

La idea también llamé la atencién de economistas tedri-
cos, particularmente de Truman Bewley, de la Universidad de
Yale. En una serie de articulos publicados en los afios 70, Bew-
ley ofrecié un amplio panorama de las implicaciones del auto-
seguro. Ain mas recientemente, varios macroeconomistas han
continuado la tarea donde los teéricos la dejaron. Los articulos
influyentes de macroeconomistas incluyen los de Mark Hugget
y S. Rao Aiyagari.
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V. Entonces, {cual es la razén de que importe
la politica monetaria contraciclica?

El autoseguro suscita dudas acerca de los objetivos
de la politica monetaria contraciclica, tal como se la
concibe por la corriente principal macroeconémi-
ca. Dado que los hogares pueden autoasegurarse
contra los efectos adversos de la volatilidad de in-
gresos e inflacién, y las pruebas sugieren que asi
ocurre, se predice que las reducciones politicamen-
te inducidas en la volatilidad de ingresos e infla-
cién apenas redundaran en mejorias del bienestar
publico. De estos hallazgos se podria concluir que
el perfeccionamiento de la politica monetaria con-
traciclica no vale lo que cuesta; las autoridades
monetarias deberfan dejar de esforzarse por redu-
cir la volatilidad y concentrarse en otras metas de
politica monetaria, por ejemplo, en mantener baja
la tasa de inflacién. Sin embargo, esta conclusién
pasa por alto un efecto colateral potencialmente
devastador del autoseguro: sin estar bien controlado,
el autoseguro puede ser una fuente de inestabilidad
macroeconémica. Un simple ejemplo permitira
ilustrar como puede ocurrir esto.

Imaginemos una pequefia comunidad atendida
por un solo banco. El banco acepta depésitos de los
hogares locales y usa dichos depésitos para otorgar
préstamos a las empresas locales. Imaginense tam-
bién que no existe seguro federal que cubra los
depésitos bancarios ni tampoco seguro de desem-
pleo. El depésito bancario es un activo financiero
que los hogares usan para autoasegurarse; el otro
es el dinero en efectivo. En circunstancias norma-
les, el depdsito bancario es el activo financiero pre-
ferido como autoseguro, puesto que reditia inte-
reses, mientras que el dinero en efectivo no.

Ahora, imaginense que un choque afecta adver-
samente a muchos negocios en esta comunidad.
Algunas empresas cierran; cierto nimero de per-
sonas quedan desempleadas; y los que todavia con-
servan sus trabajos se enfrentan a una mayor pro-
babilidad de perderlos. La légica del autoseguro
nos dice que los que tienen empleo incrementaran
sus ahorros para compensar la acrecentada proba-
bilidad de perder su trabajo. A medida que los
hogares reducen sus gastos, los negocios en la co-
munidad experimentarin una consecuente caida
mas pronunciada en sus ventas. Esta declinacién
en las ventas hard que un mayor niimero de nego-
cios queden fuera de servicio, lo que incrementara
el desempleo y determinard que los hogares se
sientan mas decididos a autoasegurarse.

Si las quiebras de empresas contintian, los hoga-
res comenzardn a pensar que la préxima quiebra
sera la del banco, y se registrara una corrida o pa-
nico de la gente para convertir sus ahorros en di-
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nero en efectivo. Es posible que el banco sea sélido,
pero los retiros de depésitos en gran escala seran
la causa de su bancarrota. La quiebra del banco
privard a los negocios locales de su fuente de crédi-
to y, en consecuencia, hara que mas empresas ten-
gan que cerrar sus puertas. Este ciclo de caida de la
demanda, aumento del desempleo, incremento del
ahorro, y nueva declinacién de la demanda es lo
que recibe el nombre de crisis econémica. La se-
cuencia de hechos en esta comunidad hipotética
puede, y asi sucede, ocurrir en mucho mayor esca-
la. En realidad, es lo que ocurri6 a muchas comu-
nidades de Estados Unidos durante la Gran De-
presion.

Este ejemplo subraya el punto de que ciertas ac-
ciones en si mismo benéficas desde el punto de vis-
ta del individuo, pueden resultar contraproducen-
tes cuando las toman muchos simultineamente. El
efecto de un solo hogar que acrecienta sus ahorros
para autoasegurarse contra la incrementada posibi-
lidad de perder el trabajo, es muy diferente de los
efectos producidos por flodos los hogares cuando
hacen lo mismo. Un incremento simultineo en el
deseo de autoasegurarse puede resultar contra-
producente, porque a veces hace mas probable el
suceso contra el cual busca autoasegurarse. John
Maynard Keynes observé hace mucho tiempo que
una economia en la que las decisiones de inversién
y ahorro son llevadas a cabo por diferentes series
de gente, es susceptible de caer en la paradoja del
ahorro: si todos los individuos tratan de ahorrar
mas dinero en efectivo (de modo que los ahorros
adicionales no conducen a un correspondiente in-
cremento en la inversién por parte de las empre-
sas), la demanda agrﬁada declinara, al igual que
el ingreso y el ahorro.

Una vez reconocido que el incremento simulté-
neo del deseo de autoasegurarse puede desestabili-
zar la economia, las actuales disposiciones de la po-
litica en Estados Unidos cobran mas sentido; el au-
toseguro es solo parte de la soluciéon para reducir la
volatilidad de los ingresos. Algo del peso que aca-
rrea proporcionar seguro contra la pérdida de in-
gresos es soportado por el gobierno a través de
otras dos prominentes politicas de estabilizacién
mencionadas al principio: el seguro federal de los
depésitos bancarios y los programas de seguro de
desempleo a cargo del Estado. El seguro de depé-
sito elimina la necesidad para los hogares de auto-
asegurarse bajo la forma de dinero en efectivo,
mientras que el seguro de desempleo permite a los

Y la posibilidad de que las acciones individualmente racio-
nales puedan tener consecuencias sociales es un tema recurren-
te en la economia. Para una amplia y muy legible discusién de
este tema, véase e libro de Thomas Schelling.
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hogares hacer frente a una mayor probabilidad de
pérdida de trabajo con adecuada ecuanimidad.
Ambos programas atendan los potenciales efectos
desestabilizadores de la respuesta de los hogares a
una incrementada inseguridad econémica.

Los beneficios de la politica monetaria contraci-
clica también pueden ser entendidos en estos otros
términos. Al tratar de reducir la volatilidad de la
tasa de desempleo, la politica monetaria contraci-
clica reduce la probabilidad de que los hogares
tengan que hacer frente a un gran incremento si-
multaneo de la probabilidad de perder el trabajo.
En otras palabras, la politica monetaria contracicli-
ca ayuda a suprimir en germen el problema de la
inestabilidad macroeconémica. Podria pensarse
que con el establecimiento de esas otras dos politi-
cas de estabilizacién, resulta innecesario que la po-
litica monetaria intente reducir las fluctuaciones en
la tasa de desempleo. Sin embargo, los dos pro-
gramas de seguro proporcionan solamente una
protecciéon parcial, no completa. La garantia fede-
ral de los depésitos bancarios protege cada cuenta
individual hasta por 100 000 délares, de modo que
las cuentas grandes no estin plenamente protegi-
das. La mayor parte de los programas estatales de
seguro de desempleo remplazan entre la mitad y
los dos tercios de la paga de un trabajador en la ul-
tima semana, pero solamente por un maximo de
28 semanas. Como ni el seguro de depésito ni el
de desempleo son completos, subsiste la posibili-
dad de que un importante incremento en la tasa de
desempleo conduzca a un deseo de autoseguro lo
suficientemente acrecentado como para desestabi-
lizar la economia.

Que existan politicas de estabilizacién como pro-
teccién contra la inestabilidad no debe causar sor-
presa. Lo que parece extrafio es que la corriente
principal macroeconémica en realidad no acepte el
punto de que las politicas de estabilizacién son ne-
cesarias para prevenir la inestabilidad. La opinién
de la corriente principal es que las economias de
mercado se autorregulan: si un choque impulsa la
tasa de desempleo por encima de la tasa natural,
eventualmente las fuerzas del mercado hacen que
retroceda de nuevo la tasa de desempleo a la tasa
natural. Se da por supuesto que el ciclo de crecien-
te desempleo, mas ahorro, y mayor desempleo,
destﬂ-_r[ado anteriormente, es imposible que ocu-
rra.  Debe decirse, sin embargo, que ninguna teo-

" El libro de texto neokeynesiano o modelo IS-LM no ad-
mite la posibilidad de crisis econémica. Aunque una declinacién
en la demanda agregada puede originar un incremento tem-
poral del desempleo, el modelo predice que las fuerzas del
mercado (en ausencia de nuevos choques contra la demanda
agregada) eventualmente haran retroceder de nuevo la tasa de
desempleo a su tasa natural.
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ria presupone que las economias de mercado nece-
sariamente se autorregulan. Es posible construir
modelos macroeconémicos en los que las fuerzas
de autorregulacién son tan débiles que los choqu
adversos pueden precipitar las crisis econémicas."
Saber si se debe depender de que las fuerzas de
autorregulacién pueden evitar las crisis en las eco-
nomias actuales es cuestién controvertida.

Si los verdaderos beneficios de la politica mone-
taria contraciclica residen en evitar las crisis eco-
némicas, <cudles son sus efectos en los niveles de
vida? La respuesta depende de la probabilidad de
que ocurran las crisis econémicas en ausencia de
una politica monetaria contraciclica. Aunque no
existe una estimacién aceptada de esa probabili-
dad, parte de mi investigaciéon sugiere que si la po-
litica contraciclica elimina aun la mas pequeia
probabilidad de que ocurra una Gran Depresion,
la ganancia resultante en los niveles de vida puede
ser muy significativa. Se estima que una persona
pagaria hasta 1 380 ddélares anuales para eliminar
la posibilidad de tener que vivir la experiencia de
pasar una sola vez eEEIB?) afos a través de un suceso
como la Depresiéon.  En consecuencia, aunque la
politica monetaria contraciclica no haga nada mas
que prevenir las crisis econémicas, ese beneficio
por si solo constituye adecuada justificacién para
continuarla.

VI. Sumario

Los macroeconomistas tipicamente consideran la
reduccién de la volatilidad ciclica de las tasas de
desempleo e inflacién como el objetivo que se debe
fijar la politica monetaria contraciclica. Hablando
en general, macroeconomistas y formuladores de
politica no se han mostrado muy explicitos acerca
de por qué tales reducciones incrementan el bien-
estar. Este articulo comenté algunas de las investi-
gaciones que trataron esa cuestién. En particular,
expuso las implicaciones de opinar que los benefi-
cios de la politica monetaria contraciclica, en ulti-
mo término, se derivan del efecto que esa misma
politica tiene sobre los niveles de vida de la gente.
El criterio basado en el nivel de vida tiene ines-
peradas implicaciones en la evaluacién de los bene-
ficios de la politica monetaria contraciclica. Si el
objetivo de la politica monetaria contraciclica con-
siste en reducir la volatilidad en el nivel de vida,

15 El profesor del 1™, Peter Diamond, demostré esta posi-
bilidad en una serie de influyentes articulos a principios del de-
cenio de los 80. Sus opiniones se hallan resumidas en su libro
de 1982.

Véase mi documento de trabajo con Dean Corbae para
mayores detalles.
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parece poco probable que dicha politica sea muy
benéfica. El problema es que si las autoridades
monetarias consiguen reducir la volatilidad de las
tasas de desempleo e inflacién, este éxito se consti-
tuird parcialmente en sustituto de las acciones pri-
vadas tomadas para salvaguardar los niveles de vi-
da (autoseguro). En consecuencia, a causa del au-
toseguro, la reduccién global en la volatilidad del
nivel de vida no sera tan grande como de otro mo-
do seria de suponer.

Por otra parte, el autoseguro puede resultar un
beneficio a medias. Los incrementos repentinos en
el deseo de autoasegurarse pueden originar una
inestabilidad macroeconémica. Esta posibilidad
que se toma en cuenta sugiere que un importante
beneficio de la politica monetaria contraciclica
(junto con el seguro de depésito y de desempleo)
consiste en reducir la probabilidad de un repenti-
no salto en la tasa de desempleo. Ese salto podria
desencadenar una alza desestabilizadora en el de-
seo de autoasegurarse y ser causa de una crisis
econémica. Si la politica monetaria contraciclica
elimina aunque no sea mas que en pequena medi-
da la probabilidad de crisis econémica, el beneficio
para el nivel de vida de las personas en promedio
sera lo suficientemente grande como para justificar
los costos potenciales de esa politica.
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<¢Como funciona un sisteﬁla

monetario dolarizado?

1. Introduccién

En el presente capitulo se analiza el funcionamiento
y los detalles de una de las alternativas a un siste-
ma con banco central, mis precisamente de la do-
larizaciéon, que es la alternativa propuesta por este
estudio. Este capitulo explica como opera un sis-
tema monetario dolarizado y las diferencias en re-
lacién a un sistema con banco central.

IL. Qué se entiende bajo el término dolarizacién
y su relacién con una unién monetaria unilateral

1) El término dolarizacion

Segin criterios técnicos, la dolarizacién se da
cuando los ciudadanos de un pais utilizan una mo-
neda de otro pais para llenar alguna de las tres
funciones basicas del dinero: medio de intercambio,
unidad de cuenta y reserva de valor. Dolarizacién
es un término general para el uso de cualquier
moneda extranjera no especificamente el délar de
Estados Unidos, aunque en la prictica es la mone-
da mas utilizada. Es algo asi como el término Eu-
robono.

La dolarizacién se puede dar de manera oficial
o no oficial. La dolarizacién no oficial existe a pe-
sar de prohibiciones legales. Por ejemplo, en Rusia
actualmente el 60% de los billetes en poder de per-
sonas individuales son délares de Estados Unidos
(Schuler, 1998, p. 12). Una dolarizacién no oficial
se da a menudo después de muy malos desempe-

* Reproduce el CEMLA, con la debida autorizacién, el capitu-
lo II del articulo de J. H. Estrada D., economista guatemalteco,
“Dolarizacién en Guatemala: andlisis y una propuesta formal”,
aparecido en la revista Banca Central (del Banco de Guatemala),
n® 38, enero-junio de 2001, pp. 54-70. (Nota del editor: las
adaptaciones editoriales son responsabilidad nuestra.)
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Julio Héctor Estrada D.

nos por parte del banco central de un pais, como
ha sido el caso de Rusia después de la caida del
comunismo. Otro pais con cifras similares a las de
Rusia es Bolivia, donde la gente utiliza el peso Bo-
liviano casi exclusivamente para transacciones me-
nores. Pero también en Guatemala podriamos de-
cir que hay cierto grado de dolarizaciéon no oficial,
principalmente en las funciones de reserva de va-
lor y unidad de cuenta. Si bien no existen estadisti-
cas exactas, es sabido que la mayoria de contratos
de arrendamiento estin hechos en délares al igual
que el precio de bienes con un valor alto, como lo
son los bienes raices o automoéviles. En los ltimos
meses hasta bien(ﬁ de menor precio aparecen coti-
zados en dolares.” La mayorfa de comerciantes tie-
ne una lista de precios en quetzales, pero detras
del mostrador tienen una lista de costos en délares.
Los productores y comerciantes aumentan el pre-
cio de sus productos proporcionalmente al aumen-
to en el precio del délar atn cuando en su estruc-
tura de costos los productos relacionados directa-
mente con el precio del délar Gnicamente sumen,
por decir algo, un 25% del costo total. La mayoria
de comerciantes no se da a la compleja tarea de
calcular el efecto de un aumento en el precio de su
bien proporcional a su componente en délares, si-
no que sube el precio del bien proporcional al au-
mento en el tipo de cambio. Esto se da porque las
personas empiezan a tener una expectativa de uti-
lidades en doélares.
Se podria decir entonces que Guatemala viv

una dolarizacién no oficial en un grado regular,

! Revista Cronica, julio de 1999, articulo de portada.

Un criterio utilizado para medir el nivel de dolarizacién
de un pais es el porcentaje de depédsitos bancarios en moneda
extranjera con relacién al total de depdsitos. Asi por ejemplo en
Bolivia el 82.3% de los depésitos estd en moneda extranjera
(Banguat, 1999, 3). Pero en Guatemala no es permitido tener
depésitos en moneda extranjera y por lo mismo no hay estadis-
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no tanto por haber tenido un desempeio terrible
en su economia como por ser una economia pe-
quena y abierta, con un desempeno de la moneda
que si bien no ha sido el peor, tampoco pasa de
malo.

2) La dolarizacion oficial

Se da cuando el gobierno retira cualquier res-
triccién a usar otra moneda como medio de pago y
se da en su maxima expresién cuando el gobierno
retira la moneda local de circulacién y la reempla-
za con la moneda extranjera. El gobierno puede
reemplazar la moneda nacional por una determi-
nada moneda extranjera, pero al mismo tiempo
dejar que circulen otras monedas libremente para
realizar cualquier tipo de transacciones a modo
que sean los ciudadanos quienes elijan qué mone-
da desean utilizar para qué propésitos. Lo impor-
tante es que dado el poder monopdlico con que
cuenta la moneda oficial del gobierno, hay que sa-
carla de circulacién y entonces dejar que las mone-
das compitan. La esencia de un sistema monetario
dolarizado es que la creacién de dinero se da fuera
de las fronteras y fuera del alcance de cualquier in-
fluencia que el gobierno o los grupos de presion
quisieran poner sobre la misma. En si, no hay poli-
tica monetaria discrecional. No se toman decisio-
nes basadas en determinadas condiciones. Lo que
es mas, simplemente no se toman decisiones. La
creaciéon de moneda y politica monetaria queda a
cargo de un ente fuera de la jurisdiccién del go-
bierno central, y fuera de sus fronteras. La dolari-
zacion oficial suele darse mediante una unién mo-
netaria. Otra manera que puede darse una dolari-
zacién sin una unién monetaria, es si un pais deci-
de usar algtin “commodity” como moneda (el oro
podria considerarse un commodity hoy en dia).

Hay tres tipos de uniones monetarias:

— Unién monetaria unilateral: se da cuando un
pais toma la moneda de otro pais y la utiliza
como moneda de curso legal. Ejemplo: si Guate-
mala decide utilizar el yen como moneda de
curso legal, puede ser con o sin el aval del go-
bierno de Japén.

— Unién monetaria bilateral: se da cuando dos
paises se ponen de acuerdo para crear una nue-
va moneda y utilizarla como moneda de curso
legal. Ejemplo: si El Salvador y Guatemala deci-
den crear el “colotzal” y utilizarlo como moneda
de curso legal en ambos paises.

tica alguna. Estimaciones privadas calculan el nivel de depésitos
en el sistema off-shore del 40% del nivel de M.
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— Unién monetaria multilateral: en esta varios
paises se ponen de acuerdo para crear una mo-
neda comin. Ejemplo: la iniciativa de moneda
comun Centroamericana que nunca se concreto
o el ejemplo actual del euro, que ya entré en vi-
gencia.

De las tres la que mds garantias de total inde-
pendencia por parte del ente emisor suele ofrecer,
es la unién monetaria unilateral, que es la que se
trata en este trabajo, aunque esta unién monetaria
unilateral no es ortodoxa, porque se acompana de
una libertad de uso de otras monedas. O sea que
los agentes econémicos son libres de utilizar la
moneda que deseen para realizar sus transaccio-
nes. Se abandona el concepto de moneda de curso
legal, porque ninguna moneda est4 excluida de ser
utilizada legalmente. Funciona como unién mone-
taria unilateral por motivos practicos porque de
cualquier manera el délar de Estados Unidos es la
moneda dominante en la region.

Una unién monetaria multilateral, como la de la
Unién Monetaria Europea, suele ofrecer casi las
mismas garantias, sobre todo en los paises mas pe-
queios que toman parte en la alianza, como Por-
tugal, Irlanda o Luxemburgo. Estos paises practi-
camente no tienen ningtn peso en las decisiones
tomadas para toda la zona euro por parte del Ban-
co Central Europeo.

En el trabajo se hace constantemente referencia
a dolarizaciéon o sistema monetario dolarizado; al
hacer esto se estd hablando de una unién moneta-
ria unilateral con Estados Unidos acompainada de
una libertad de uso de monedas. Por motivos prac-
ticos se usa el término dolarizacién o dolarizado.

III. Cé6mo funciona un sistema monetario
dolarizado: diferencias en la micro
y macroeconomia

El dinero aparece en virtualmente todas las accio-
nes y actividades econémicas que existen. La base
de las acciones econémicas es el intercambio y en
una economia moderna practicamente todas las
transacciones se llevan a cabo con dinero (la alter-
nativa es el trueque que casi ha desaparecido). Para
ilustrar esto se tendria que describir cémo funciona
una economia dolarizada en practicamente todos
los temas y fenémenos del estudio econémico: la
inversiéon, los precios, el ahorro, la inflacién, el
monopolio, la tasa de interés, las expectativas, el
comercio internacional, etc. Sin embargo, el hecho
de cambiar de una moneda a otra no tiene ningin
efecto en casi todas las areas del estudio econémi-
co. En si no difiere mucho de hacer transacciones

Boletin del cEMLA, oct-dic 2001



con billetes de cinco quetzales, o billetes de veinte
quetzales. O como el caso de la reciente introduc-
ci6on del euro en Europa, las monedas europeas
como el marco Aleman o el franco francés siguen
circulando y siendo utilizadas por las personas. Pe-
ro desde el 1 de enero de 1999, estas monedas han
pasado a ser denominaciones del euro, algo asi
como sencillo del euro. El marco y el franco en si
ya no existen, el marco es por decir 0.55 de euro, o
un franco francés es un 0.1257 de euro, de igual
manera que una moneda de 25 centavos de quetzal
(una “choca”) es 0.25 de un quetzal. La introduc-
ci6n del euro no cambia la mayoria de aspectos de
la economia y las acciones de los agentes econémi-
cos. Es decir en la microeconomia no hay cambio.
El cambio esta en la politica monetaria, la posibili-
dad de poder ejercer una politica monetaria dis-
crecional y asi influir o afectar la oferta y demanda
de dinero a través de los cambios en la base
monetaria: la inflacién y los precios; el tipo de
cambio; la tasa de interés, y el financiamiento de
déficit del gobierno.

1) La oferta y demanda de dinero

En un sistema monetario dolarizado oficialmente la
oferta de dinero funciona de manera muy parecida a
como funciona dentro de un pais. Panami, por
ejemplo, tiene una relacién muy similar con la par-
te continental de Estados Unidos que la que tienen
Hawaii o Puerto Rico. La base monetaria estd de-
terminada por la balanza de pagos, que a su vez re-
fleja arbitraje de precios de un pais a otro asi como
la preferencia local por poseer dinero. La base
monetaria en un sistema con banca central la com-
ponen los billetes y monedas, mas las reservas de
los bancos comerciales en el banco central. En un
sistema dolarizado la conforman los délares de Es-
tados Unidos en circulacién, mas los encajes o re-
servas obligatorias de los bancos. Recordemos que
por definicién, la balanza de pagos (que en un sis-
tema dolarizado equivale al cambio en reservas en
doélares) es igual a la cuenta corriente (intercambio
de bienes y servicios) mas la cuenta de capital (in-
tercambio de activos financieros). Un pais dolari-
zado no necesita tener un superavit en la cuenta
corriente para acumular délares; un superavit en
la cuenta de capital, que resulta cuando la gente
trae mas capital para invertir en un pais que el ca-
pital que sacan del pais, puede mas que compensar
un déficit en la cuenta corriente (que es el caso de
Guatemala), permitiendo asi que la cantidad de
doélares en circulacién aumente. Lo mismo sucede
en un sistema de banca central, como le ha ocurri-
do a Guatemala en los dltimos 8 afios.

Lo que pasa con la base monetaria bajo un sis-
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tema dolarizado es muy similar a lo que pasa con
un tipo de cambio fijo (ver figuras 1 y 2). Estas ilus-
tran los cambios que se dan y que auto-regulan la
masa monetaria en un sistema dolarizado cerrado.
Por cerrado entiéndase que la balanza de pagos
depende exclusivamente de la cuenta corriente y
no esta sujeta a variaciones en la cuenta de capital.
Mas adelante, al analizar el papel de la banca en la
dolarizacién se puede observar la misma figura
modificada a un sistema dolarizado abierto.

FIGURA 1. AUMENTO EN LA OFERTA DE DINERO SIMPLI-
FICADO EN UN SISTEMA DOLARIZADO CERRADO

El balance en la cuenta corriente es cero
(exportaciones = importaciones). Hay equilibrio

Disminuye la demanda por productos importados o la demanda
por los productos exportados aumenta

Hay un superavit en la cuenta corriente

-

Los depésitos en los bancos comerciales aumentan

.

Los préstamos otorgados por los bancos aumentan

.

Baja la tasa de interés

.

El ingreso aumenta y en consecuencia el gasto aumenta

v

La demanda por bienes transables y no transables aumenta

v

El precio de los bienes no transables aumenta

v

El aumento en el precio de los no transables causa un aumento
mas que proporcional en la demanda de bienes transables
que para poder ser cubierta en el corto plazo se transforma
en un aumento en la demanda de bienes importados

v

El balance en la cuenta corriente vuelve a cero, nuevo equilibrio

La oferta de dinero en un sistema dolarizado es
determinada por el mercado y no por el banco
central local. La dolarizacién en forma eficiente
ajusta la oferta de dinero a la demanda de dinero.
Para comprender por qué, consideremos que la
demanda de dinero es al final una demanda por
una cantidad real de dinero. Esto no quiere decir
que la gente siempre perciba la inflacién correcta-
mente o que la demanda real de dinero sea estable;
simplemente significa que a la gente lo que le im-
porta al fin de cuentas es el poder adquisitivo del
dinero con que cuenta, mas que el valor nominal
del dinero que tiene (el nimero nominal de uni-
dades sin relacién con al poder adquisitivo). Si el
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FIGURA 2. AUMENTO EN LA DEMANDA DE DINERO SIM-
PLIFICADO EN UN SISTEMA DOLARIZADO CERRADO

El balance en la cuenta corriente es cero
(exportaciones = importaciones). Hay equilibrio

.

Aumenta la demanda por productos importados o la demanda
por los productos exportados cae (o los precios caen)

'

Hay un déficit en la cuenta corriente

.

Los depésitos en los bancos comerciales disminuyen

'

Los préstamos otorgados por los bancos disminuyen

'

Sube la tasa de interés

'

El ingreso diminuye y en consecuencia el gasto disminuye

v

La demanda por bienes transables y no transables disminuye

v

El precio de los bienes no transables baja

'

El disminucién en el precio de los no transables causa un aumento
mas que proporcional en la demanda de bienes no transables
que disminuye la demanda por los bienes transables y por lo tanto
una disminucién en la demanda de bienes importados

v

El balance en la cuenta corriente vuelve a cero, nuevo equilibrio

quetzal es reemplazado a una tasa de Q 7.50 por
un doélar, alguien que hasta ahora guardaba Q7,500
bajo el colchén, querra guardar US$ 1,000 bajo el
colchén. Alguien que cuando andaba en camioneta
andaba con 30 quetzales en el bolsillo, ahora anda-
ra con 4 doélares. La demanda real del dinero tien-
de a estar siempre al nivel que las personas conside-
ran 6ptimo segun las circunstancias del momento.
La demanda fluctia, eso si, y en ningtn lugar del
mundo los economistas han sido capaces de dise-
nar un modelo que les permita predecir estos cam-
bios con exactitud. La dnica manera de averiguar
si una oferta particular de dinero iguala una de-
manda particular de dinero es dejando a las fuer-
zas del mercado hacer los ajustes correspondien-
tes.

He aqui un ejemplo tipico del accionar de los
economistas de bancos centrales: por determinado
modelo matemdtico se predice un aumento en la
demanda de dinero (hoy en dia esta de moda el
término demanda de liquidez), el banco central
aumenta la oferta de dinero, digamos, dejando
vencer algunos bonos, y <¢qué pasa? Pues que en
efecto se da un aumento en la demanda de dinero,
aunque mucho menor a lo pronosticado ante lo
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cual es EL mercado el que se ajusta, a través de una
baja en las tasas de interés a corto plazo.

La oferta real de dinero es el poder adquisitivo
de un quetzal o délar, multiplicado por la oferta
nominal (la cantidad de délares o quetzales en
existencia). Cuando la demanda real de dinero esta
en su nivel 6ptimo, pero la oferta de dinero no co-
incide con ella, la mas rapida y mas eficiente ma-
nera de que ocurra el ajuste en la oferta real del
dinero es a través de variaciones en el tipo de cam-
bio. Si es un tipo de cambio variable; o cambios en
la oferta nominal de dinero (cambios en la tasa de
interés regulan los cambios en la oferta de dinero),
si es que el tipo de cambio es fijo. Una manera mas
lenta de ajustarse serfa mediante un cambio en la
produccién de bienes y servicios. Si los consumido-
res no quieren que la produccién cambie, los ajus-
tes a través de la produccién serdn menos eficien-
tes que ajustes a través del tipo de cambio o de la
oferta nominal de dinero.

En una economia de mercado, el banco central
controla directamente Gnicamente la base moneta-
ria (M, o B). Los agregados monetarios mas am-
plios que la base monetaria (M,, M,, Ms, etc.) que
se componen de varios tipos de crédito emitido
por la banca comercial y otras instituciones finan-
cieras, estan determinados por las actividades lu-
crativas desarrolladas por esas instituciones, que en
general son las mismas bajo cualquier sistema mo-
netario en una economia de libre mercado. Tipi-
camente, una mayor base monetaria nominal per-
mite a los bancos comerciales expandir el crédito
nominal que otorgan, mientras que una menor ba-
se monetaria los induce a reducir el crédito nomi-
nal otorgado.

Lo que el banco central le hace a la base mone-
taria es la clave de la diferencia entre un sistema de
banca central y un sistema dolarizado. El banco
central puede crear ya sea un permanente €xceso o
una permanente deficiencia en la oferta real de di-
nero, cuando realiza intervenciones esterilizadas:
un tipo de intervencién en el que no permite que
cambie ni la base monetaria nominal ni el tipo de
cambio cuando hay cambios en las reservas inter-
nacionales. Un exceso constante en la oferta nomi-
nal de dinero genera un auge artificial e inflacio-
nario, seguido de un doloroso ajuste correctivo;
una deficiencia consistente, por el otro lado, gene-
ra una contraccién del crédito y una subsecuente
recesion.

La intervencién esterilizadaEI involucra al banco
central apuntando a la base monetaria para a tra-

3 . ., P, .
La intervencién esterilizada se da cuando la autoridad
monetaria contrarresta sus operaciones en el mercado de divi-
sas con operaciones en el mercado de crédito doméstico, de-
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vés de ésta afectar los agregados monetarios de la
oferta real de dinero, en vez de dejar a las fuerzas
del mercado ajustar la oferta real de dinero a la
demanda real. Los errores al apuntarle a la oferta
real de dinero crean oportunidades para arbitraje
en los mercados locales e internacionales de cam-
bio y derivativos (en Guatemala esto no se da
porque la moneda practicamente no se negocia
en el mercado internacional y el mercado bursatil
local es muy incipiente y no cuenta con productos
derivativos); mientras mas grande el error, mis
grande la oportunidad. El banco central al no
permitir que la oferta real de dinero disminuya
cuando la demanda real disminuye promueve
presion especulativa sobre la moneda. La presion
se acumula como sucedié en Guatemala al acu-
mular presién durante 1988 y 1989 para, final-
mente, ceder a una devaluacién de casi 100% en
1990, durante la cual los especuladores realizan
espectaculares ganancias. O como sucedié con la
mayoria de los paises asiaticos involucrados en la
crisis de 1997.

La intervencién esterilizada causa problemas.
Pero de todos los bancos centrales del mundo el
Unico que no lleva a cabo este tipo de intervencio-
nes es el Banco de Reserva de Nueva Zelanda (no
lo ha hecho desde 1985). La mayoria de bancos
realizan las intervenciones bajo presiones politicas;
otros pocos para afectar y reducir fluctuaciones
por ciclos econémicos, sin una evidencia real y
consistente de haber tenido algtin éxito decisivo.
Las presiones politicas muchas veces se disfrazan
bajo la bandera de estar evitando choques eco-
némicos temporales. Mas adelante veremos como
en un sistema dolarizado se pueden combatir los
choques econémicos de una manera mucho mads
transparente, descentralizada y eficiente en el largo
plazo.

Un sistema monetario dolarizado no lleva a cabo
intervenciones esterilizadas simplemente porque
no existe un banco central a cargo del nexo entre
las reservas internacionales y la base monetaria. En
un sistema dolarizado las reservas internacionales
son la base monetaria. Por lo que una disminucién
en la demanda por la base monetaria inmediata-
mente disminuye las reservas en délares y pone en
marcha los cambios adecuados en flujos de capital,
tasas de interés y precios. Las reglas bajo las que
opera un sistema monetario dolarizado no le dejan
la libertad de suplir ninguna otra cantidad que no

jando la base monetaria sin cambio (Schuler, 1998). Ejemplo: el
Banco de Guatemala vende divisas para bajar el tipo de cam-
bio, esto reduce la base monetaria, entonces el banco dejard
vencer algunos bonos y al pagar los bonos la base monetaria
queda al mismo nivel, evitando asi que la disminucién en las
reservas afecte la base monetaria.
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sea la base monetaria que el publico demanda. Un
banco central por otro lado tiene la opcién en el
corto plazo de suplir una mayor o menor cantidad
de dinero que la demandada por el publico. Con-
secuentemente, un banco central tiende a prevenir
el ajuste de la oferta real de dinero a la demanda
real de dinero. Es algo asi como un defecto innato
a la banca central. En consecuencia, un sistema
monetario dolarizado también es superior a la
banca central desde el punto de vista de la teoria
econémica.

2) Los precios y la inflacion

Al considerar como el dinero va a ser provisto
en la economia de Guatemala en el caso de una do-
larizacién, vale la pena considerar el rol de Gua-
temala en la oferta y demanda mundial de délares.
La demanda por dinero y el arbitraje determinan
cuanto de la oferta mundial de dinero va a dar al
pais dolarizado y cuanto llega a Estados Unidos y a
otros paises del mundo que usan el délar como
moneda. El arbitraje tiende a mantener los precios
bastante similares en los diferentes paises dolariza-
dos y los precios en Estados Unidos. De cualquier
manera, no hay necesidad de preocuparse si hay
diferencias en las tasas de inflacién al igual que no
hay que preocuparse si la inflacién es diferente en
Hawaii o California (que en efecto lo es). Es natu-
ral la diferencia en inflaciones cuando una regién
crece a un ritmo diferente a la otra. La experiencia
de Panama ha sido: una inflacién en promedio
1.7% mas baja que en Estados Unidos desde 1961
a 1997. Si en algtin momento en la economia del
pais dolarizado se estd dando una inflacién alta, las
oportunidades de arbitraje crecen mas deprisa
promoviendo que en vez de comprarse bienes en
el pais se compren afuera. El resultado es un pro-
ceso auto-correctivo espontineo.

Bajo un crecimiento normal de la economia se
podria esperar una inflacién similar e incluso me-
nor a la de Estados Unidos. Si el crecimiento de la
economia (per cépita) fuera mayor al de Estados
Unidos, la inflacién tenderia a ser mas alta aunque
solamente levemente. La inflacién también podria
ser mas alta si durante un tiempo se diera un in-
tenso influjo de inversién extranjera, impactando
principalmente los bienes no transables en el indice
de precios. Aun con este fenémeno, la tasa de in-
flacién no llegarfa a superar la tasa internacional
mas que por un par de puntos, dada la regulacién
que un sistema completamente abierto de arbitraje
provee.

Una inflacién baja asegurada es una de las ven-
tajas mas grandes y concretas que origina la dolari-
zacion.
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3) Equalibrio de precios y el tipo de cambio real

El método mas comin para medir el tipo de
cambio real es el del diferencial de inflaciones. No
es un método 100% eficiente pero aparte de ser el
mas comuin es el mas ficil de comprender. Para
ilustrar su calculo se incluye el cuadro 1. El movi-
miento del tipo de cambio real (TCR) en los dltimos
anos se puede ver la grafica I y el cuadro 1, que
muestran el movimiento del tipo de cambio real en
Panami y Guatemala con respecto al de Estados
Unidos. Se debe observar el valor acumulado del
tipo de cambio real, aunque al momento de reali-
zar un andlisis también es importante observar la
tendencia reciente del tipo de cambio real, si se ha
estado apreciando o depreciando. En la grafica, se
puede observar cémo el tipo de cambio real de Pa-
nama y el de Guatemala se movian de forma casi
paralela hasta principios de los afios setenta, esto
es natural debido a la tasa de inflacién mas baja
experimentada por ambos paises. Después de esos
anos Guatemala mantiene un tipo de cambio fijo,
pero la inflacién en el pais aumenta por lo que se
da una apreciaciéon en el tipo de cambio real hasta
el afio de 1985 en que se devalda el quetzal. De ahi
en adelante el TCR ha mantenido una tendencia
hacia una revaluacién con una caida fuerte en
1990 y otra en 1998-99.

GRAFICA I. TCR GUATEMALA Y PANAMA, 1961-98 (indice)
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El principal objetivo de esta gréafica es mostrar
cémo atn con altibajos el tipo de cambio real de
Guatemala ha seguido la tendencia del de Panama,
pais donde se ha mantenido un tipo de cambio
nominal fijo a través de la dolarizacién. La tenden-
cia principal del tipo de cambio real depende de
variables reales y de largo plazo. En este caso se ha
dado que Estados Unidos (y el mundo en prome-
dio) ha tenido un crecimiento per capita mas rapi-
do que Guatemala y Panama, apreciando su tipo
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de cambio real en comparacién con estos dos pai-
ses. Dependiendo el TCR de variables reales en el
largo plazo, lo importante es evitar que se den dis-
torsiones en el corto plazo. Estas pueden ser intro-
ducidas principalmente por el banco central inter-
viniendo de maneras diversas el tipo de cambio
nominal. La dolarizacién es superior al sistema de
banca central en cuanto a que restringe la volatili-
dad del tipo de cambio real.

En la grafica se puede ver la suavidad de la cur-
va Panamefna comparado con los altibajos de la
curva guatemalteca. No ha de sorprender, que un
estudio llevado a cabo por el BID, encontré un in-
dice de volatilidad en el tipo de cambio real en La-
tinoamérica del 13.3. La volatilidad en paises R
desarrollo de 4.8 y en Panama tnicamente del 2.3
(BID, 1995).

Otra gran ventaja, es que se acaba el debate
constante entre exportadores, importadores y los
economistas contratados por ambos grupos, sobre
si el tipo de cambio estd subvaluado o sobrevaluado.
Ya no hay tipo de cambio nominal. No se puede
alegar algun tipo de distorsién artificial.

4) La tasa de interés

La tasa de interés se acerca mucho a la tasa de
interés del doélar en los mercados internacionales
de crédito, mas una prima por riesgo institucional.
En un sistema de banca central la tasa de interés
también incluye una prima por riesgo de devalua-
ci6n, misma que desaparece bajo la dolarizacién.

La experiencia panamena ha sido que la tasa ac-
tiva se mantuvo entre 2 y 4 puntos encima de la
prime rate durante muchos anos hasta que en los 1l-
timos dos afos se ha visto reducida a poco mas de
un punto en promedio. Ver cuadro 2 y grafica 11
(Panama: tasas activas (—) US prime rate). En el cua-
dro 2 se detallan los préstamos por industria. Esto
para formarse una idea del rango en el cual anda-
rian los préstamos. Es dificil de predecir en cuan-
tos puntos por encima de la prime rate se encontra-
ria la tasa en Guatemala; Panama debiera ser un
buen pardametro. En el cuadro 2 se puede observar
las tasas de interés que rigen en Panama en dife-
rentes industrias. Esto se debe a la mejora en el
ranking de riesgo pais que ha sufrido Panama, en-
tre otras razones por una reduccién enorme en su
déficit fiscal y una mejora importante en las garan-
tias politicas y en su sistema democratico.

* Otros factores acttan a favor de Panama para tener un
indice de volatilidad tan bajo, entre ellos que sus términos de
intercambio también tienen una volatilidad muy baja debido a
la conformacién de sus exportaciones con un gran componente
de ingresos constantes provenientes del manejo del Canal.

Boletin del cEMLA, oct-dic 2001



Cuadro 1

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO: GUATEMALA, PANAMA Y ESTADOS UNIDOS, 1960-98

Tipo de Diferencial Diferencial de  Diferencia TCR  TCR Pa-

Tipo de cambio Inflacion ~ Guatema- infla- Panamd-  Guatema- namd-

Inflacion cambio (balboa/ Inflacion  Estados Uni- la-Estados  cion acu- Estados  la-Estados Estados

Afio Guatemala  (Q/ddlar) délar) Panamd dos Unidos mulada Unidos Unidos  Unidos
1961 -0.50 1.00 1.00 0.50 1.1 -1.60 0.98 -0.60 0.98 0.99
1962 2.10 1.00 1.00 0.80 1.1 1.00 0.99 0.30 0.99 0.99
1963 0.10 1.00 1.00 0.50 1.4 -1.30 0.98 -0.90 0.98 0.98
1964 -0.20 1.00 1.00 2.40 1.1 -1.30 0.97 1.30 0.97 0.99
1965 -0.80 1.00 1.00 0.50 1.7 -2.50 0.94 -1.20 0.94 0.98
1966 0.70 1.00 1.00 0.00 3.3 -2.60 0.92 -3.30 0.92 0.95
1967 0.50 1.00 1.00 1.50 2.4 -1.90 0.90 -0.90 0.90 0.94
1968 1.90 1.00 1.00 1.50 4.3 -2.40 0.88 -2.80 0.88 0.92
1969 2.10 1.00 1.00 2.00 5.6 -3.50 0.85 -3.60 0.85 0.88
1970 2.40 1.00 1.00 2.90 5.7 -3.30 0.82 -2.80 0.82 0.86
1971 -0.50 1.00 1.00 1.90 4.4 -4.90 0.78 -2.50 0.78 0.84
1972 0.50 1.00 1.00 5.60 3.2 -2.70 0.76 2.40 0.76 0.86
1973 14.40 1.00 1.00 6.80 6.3 8.10 0.82 0.50 0.82 0.86
1974 15.90 1.00 1.00 16.20 11.20 4.70 0.86 5.00 0.86 0.90
1975 13.10 1.00 1.00 6.00 9 4.10 0.90 -3.00 0.90 0.88
1976 13.58 1.00 1.00 3.80 5.8 7.78 0.97 -2.00 0.97 0.86
1977 7.45 1.00 1.00 4.70 6.40 1.05 0.98 -1.70 0.98 0.84
1978 9.10 1.00 1.00 4.10 7.5 1.60 0.99 -3.40 0.99 0.82
1979 13.77 1.00 1.00 8.10 11.4 2.37 1.01 -3.30 1.01 0.79
1980 9.08 1.00 1.00 13.80 13.5 -4.42 0.97 0.30 0.97 0.79
1981 8.64 1.00 1.00 7.3 10.3 -1.66 0.95 -3.00 0.95 077
1982 -1.96 1.00 1.00 4.2 6.2 -8.16 0.88 -2.00 0.88 0.75
1983 8.42 1.00 1.00 2.1 3.1 5.32 0.92 -1.00 0.92 0.74
1984 5.18 1.00 1.00 1.6 4.3 0.88 0.93 -2.70 0.93 0.72
1985 31.46 1.00 1.00 1 3.6 27.86 1.19 -2.60 1.19 0.71
1986 25.67 2.62 0.38 -0.1 1.8 23.87 1.47 -1.90 0.56 0.69
1987 10.05 2.53 0.40 1 3.7 6.35 1.57 -2.70 0.62 0.67
1988 10.97 2.71 0.37 0.3 4 6.97 1.68 -3.70 0.62 0.65
1989 17.94 2.71 0.37 0.1 4.9 13.04 1.90 -4.80 0.70 0.62
1990 60.64 4.98 0.20 0.8 5.4 55.24 2.94 -4.60 0.59 0.59
1991 9.17 5.04 0.20 1.3 4.2 4.97 3.09 -2.90 0.61 0.57
1992 13.73 5.27 0.19 1.8 3.1 10.63 3.42 -1.30 0.65 0.56
1993 11.64 5.82 0.17 0.5 3 8.64 3.71 -2.50 0.64 0.55
1994 11.59 5.65 0.18 1.3 2.9 8.69 4.03 -1.60 0.71 0.54
1995 8.61 6.04 0.17 0.9 2.8 5.81 4.27 -1.90 0.71 0.53
1996 10.85 6.00 0.17 1.3 2.9 7.95 4.61 -1.60 0.77 0.52
1997 7.13 6.18 0.16 1.2 2.3 4.83 4.83 -1.10 0.78 0.52
1998 7.48 6.85 0.15 1 2.1 5.38 5.09 -1.10 0.74 0.51
1999 1.5 7.32 0.14 0.7 1.05 0.45 5.11 -0.35 0.70 0.51
Promedio 9.52 2.30 0.74 2.93 4.66 4.87 1.73 -1.73 0.84 0.77

FUENTES: Banco de Guatemala, Banco Nacional de Panama e International Financial.
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Cuadro 2

TASA DE INTERES SOBRE CREDITO: PANAMA, DICIEM-
BRE DE 1996- DICIEMBRE DE 1998

(En porcentajes)

Consumo

Fecha Comercio Industria personal  Prime rate

A. Préstamos de menos de un ano

1996
Dic. 11.17 10.89 12.04 8.25

1997
Mar. 10.12 9.25 12.07 8.25
Jun. 10.21 10.03 12.97 8.5
Sep. 10.18 9.25 12.93 8.5
Dic. 9.97 8.51 13.78 8.5

1998
Ene. 10 8.97 13.06 8.5
Feb. 9.93 8.87 12.91 8.5
Mar. 9.9 8.84 12.47 8.5
Abr. 9.92 8.89 12.47 8.5
May. 9.91 8.9 12.49 8.5
Jun. 10 8.88 12.4 8.5
Jul. 10.07 8.92 13.55 8.5
Ago. 10.11 8.88 13.57 8.5
Sep. 9.95 9.06 13.48 8.5
Oct. 9.91 9.14 13.25 8
Nov. 9.81 9.03 13.05 7.75
Dic. 9.87 9.06 13.12 7.75

B. Préstamos de 1 a 5 afos

1996
Dic. 10.63 9.78 12.5 8.25

1997
Mar. 10.53 10.44 13.07 8.25
Jun. 10.44 10.5 12.25 8.5
Sep. 10.77 9.74 12.72 8.5
Dic. 10.52 9.9 12.68 8.5

1998
Ene. 10.55 9.57 12.4 8.5
Feb. 11.05 9.71 12.3 8.5
Mar. 11.04 9.11 12.13 8.5
Abr. 11.3 9.09 12.25 8.5
May. 11.32 9.15 12.24 8.5
Jun. 11.47 9.16 12.38 8.5
Jul. 11.45 9.14 13.55 8.5
Ago. 11.47 9.15 13.35 8.5
Sep. 10.06 9.25 13.25 8.5
Oct. 10.09 9.27 12.8 8
Nov. 10.08 9.26 12.77 7.75
Dic. 9.94 9.09 12.62 7.75

FUENTE: Banco Nacional de Panama.

En el cuadro 2 se puede observar también cémo
ha descendido la tasa de interés en Panama a lo
largo de los ultimos dos afios. Para estabilizarse en
los créditos a la industria en poco mas de un uno
por ciento encima de la “prime rate” de Estados
Unidos.

En la gréfica II se puede apreciar como ha ido
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variando la diferencia entre la prime rate y la tasa
activa en Panama desde 1985. Las tasa de interés a
corto plazo en Panami practicamente no fluctia
mas que lo que se mueve el “money market” inter-
nacional (Moreno-Villalaz, 1998). Pero esto tam-
bién se debe a su sistema financiero totalmente in-
tegrado internacionalmente. En el caso de una do-
larizaciéon en Guatemala, al principio habria alguna
fluctuacién relacionada con los ciclos econémicos
del pais (ciclos agricolas, dada la importante de-
pendencia en algunos productos agricolas de ex-
portacién). Conforme la banca se va integrando
con el sistema financiero internacional las fluctua-
ciones disminuyen. Los movimientos bruscos en la
tasa de interés de corto plazo tienen un efecto ne-
gativo en el spread (Edwards, 1999, pp.7-9),
haciéndolo mas grande. iEn Guatemala el spread en
los dltimos 6 afos no ha bajado del 10%! Y la tasa
de interés pasiva real ha sido negativa en todos los
anos menos en 1993 (ver cuadro 3).

GRAFICA II. PANAMA: TASAS ACTIVAS (-) Y US PRIME RATE,
1985-98 (en porcentajes)
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Una reduccién de las fluctuaciones de las tasas
de interés a corto plazo sumado a un incremento
en la competencia internacional y transparencia en
el sistema bancario bajo el sistema dolarizado tie-
nen como consecuencia una reduccién en el spread.

Es importante mencionar que el gobierno gua-
temalteco pierde mucho de su poder para alterar o
afectar la tasa de interés, directa o indirectamente.
En un sistema de banca central el gobierno puede
afectar la tasa de interés local a través de operacio-
nes de mercado abierto (colocacién y vencimiento
de bonos de deuda interna), dado que es el agente
mas grande y dominante del mercado. En un sis-
tema dolarizado, el tamano del gobierno en rela-
ci6n con los mercados globales de crédito, que se
manejan en doélares, es insignificante. Por esto,
mientras mas integrado internacionalmente se en-
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Cuadro 3

TASA DE INTERES NOMINARES, REALES Y SPREAD EN GUATEMALA, 1980-98

(En porcentajes)

Ao Activa Pasiva Spread Inflacion Tasa real activa Tasa real pasiva
1980 11.0 9.0 2 9.08 1.92 -0.08
1981 15.0 13.0 2 8.64 6.36 4.36
1982 12.0 9.0 3 -1.96 13.96 10.96
1983 12.0 9.0 3 8.42 3.58 0.58
1984 12.0 9.0 3 5.18 6.82 3.82
1985 12.0 9.0 3 31.46 -19.46 -22.46
1986 14.0 11.0 3 25.67 -11.67 -14.67
1987 14.0 11.0 3 10.05 3.95 0.95
1988 16.0 13.0 3 10.97 5.03 2.03
1989 16.0 13.0 3 17.94 -1.94 -4.94
1990 22.6 14.5 8.1 60.64 -38.04 -46.14
1991 22.1 14.0 8.1 9.17 12.93 4.83
1992 21.2 11.3 9.9 13.73 7.47 -2.43
1993 25.7 13.7 12 11.64 14.06 2.06
1994 20.2 7.6 12.6 11.59 8.61 -3.99
1995 22.2 8.2 14 8.61 13.59 -0.41
1996 22.4 7.7 14.7 10.85 11.55 -3.15
1997 16.4 5.0 114 7.13 9.27 -2.13
1998 18.1 6.2 11.9 7.48 10.62 -1.28

FUENTE: Departamento de Estudios Econémicos del Banco de Guatemala.

cuentre el sistema financiero, mas pequeno relati-
vamente sera el peso del gobierno en las activida-
des de financiamiento y menor sera su influencia
en la tasa de interés en el mercado local.

Tasas de interés activas mas bajas, tasas de inte-
rés reales pasivas positivas y menos fluctuaciones en
el corto y largo plazos son unas de las ventajas mas
concretas y claras que un sistema dolarizado ofrece.

5) Ajuste a choques externos

En una economia dolarizada el ajuste a choques
se da de una manera muy similar a la forma en
que las personas individuales se ajustan a los cho-
ques. A través del crédito. Es muy importante eva-
luar cudl es la verdadera funcién de los choques
externos en la economia de un pais. Los choques
per se no son malos. Si yo tengo una empresa y lo
que produzco es un “commodity”, un tomador de
precios puro, digamos madera en pie, entonces
tengo afos de buenos precios y aios en los que al-
guna empresa internacional obtiene una licencia
para explotar bosques virgenes en Surinam por
20,000 Km®y los precios se caen. Mi negocio estara
sujeto a constantes choques externos debido a pre-
cios. Si yo soy un agente econémico razonable, o
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escogeré ahorrar en los afios buenos y desahorrar
en los malos, o tendré abierta una linea de crédito
con un banco para capital de trabajo en aios de
malos precios. Ademas de esto tendré un incentivo
para dar mas valor agregado a mi producto a mo-
do que ya no fluctie tanto con los precios interna-
cionales. Como individuo “razonable” también po-
dria ir al gobierno y pedirle que en los afios malos
devalde un poco la moneda o me otorgue un pe-
queio subsidio para que mis ingresos se manten-
gan iguales, aunque sea en perjuicio de otras per-
sonas. En este segundo caso, el incentivo para au-
mentar el valor agregado en el producto también
sera menor. Este ejemplo de alguna manera mani-
fiesta la diferencia entre un sistema monetario do-
larizado y uno con banca central. Al analizar los
choques que afectan a la economia en forma agre-
gada, para que el pais pueda prestar o ahorrar pa-
ra compensar choques, el sistema financiero tiene
que contar con recursos mayores a los utilizados
para el operar normal de la economia. Para el caso
en analisis da lo mismo si cuenta con los recursos o
simplemente tiene acceso a esos recursos a través
de endeudamiento con otros bancos en el exterior.
Las diferencias en el sistema financiero bajo un sis-
tema monetario dolarizado seran discutidas mas
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adelante dentro de una seccién especifica sobre el
tema.

Bajo una integracién financiera internacional,
las tasas de interés estin definidas por las tasas
mundiales de interés, ajustadas a los costos de tran-
saccion, riesgo de cliente y riesgo pais. El equilibrio
en el portafolio de los bancos implica que, al mar-
gen, a los bancos les es indiferente utilizar sus re-
cursos localmente o en el exterior, y asi ajustan sus
portafolios correspondientemente. Una oferta ex-
cesiva de dinero crea una mayor liquidez en el sis-
tema bancario. Los bancos evalian proyectos ren-
tables (a niveles aceptables de riesgo), y cuando es-
tos se acaban, colocan los fondos sobrantes en el
mercado internacional, directamente o via la inter-
vencién de otros bancos internacionales en el pais.
Por el otro lado, un exceso en la demanda de dine-
ro o crédito lleva a los bancos a reducir sus depdsi-
tos o inversiones en el exterior o a pedir prestado
en el exterior. Este ajuste en los portafolios de los
bancos es la clave para el mecanismo de ajuste del
sistema monetario dolarizado, al permitirle venti-
lar una excesiva oferta de dinero, y sirviendo para
suavizar fluctuaciones en la oferta y demanda de
dinero y crédito. De otra manera, pequefias varia-
ciones en los flujos de capital o tipos de cambio ve-
cinos cambiarian el nivel de la oferta de dinero y el
gasto. En Panama, que cuenta con un sistema fi-
nanciero totalmente integrado, este no ha sido el
caso (Moreno-Villalaz, 1997,pp. 2-10).

Un ejemplo de un choque externo: en Guatema-
la se da una caida en la produccién de café debido
a una helada que destruye el 80% de la plantacién
nacional. En un sistema cerrado como el actual, se
da una caida en el gasto y el consumo, ya sea a tra-
vés de una reduccién en la oferta de dinero o de
una devaluacién del tipo de cambio. En un sistema
internacionalizado, si los bancos perciben que el
choque es de corto plazo y las personas atin son ra-
zonablemente sujetos de crédito, procederan a en-
deudarse en el extranjero y a prestar no sélo a los
productores de café, sino en general mantendran
el nivel de préstamos que habia en el resto de la
economia antes del choque. En si el endeudamien-
to internacional de los bancos evitara una reduc-
cién en la oferta local de dinero. Modificando un
poco el ejemplo, si el choque fuera mas permanen-
te, digamos una caida en el precio a US$ 40 el
quintal (suponiendo que la caida es debido a una
sobreproduccion generalizada en el mundo, la cual
tarda mucho en bajar). En este caso los bancos difi-
cilmente prestaran dinero a los productores de ca-
fé e industrias relacionadas, aunque sus préstamos
a otras industrias se reducirfan en menor escala. Se
da una reduccién en el gasto y el consumo pero no
tanto por una reduccién en la oferta de dinero,
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como por una reduccién real en el ingreso. Este
mecanismo permite que un choque se filtre en la
economia de acuerdo a la percepcién de duracién
y gravedad que tenga el sistema financiero, que es-
ta mucho menos sujeto a presiones politicas que un
banco central.

En los paises en los que un tipo de cambio fijo
ha perdurado por un periodo de tiempo prolonga-
do, la clave del éxito parece haber radicado en dos
fenémenos econémicos (Harberger, 1999): la des-
vinculacién del ahorro con la inversién y la desvin-
culacién de los depésitos locales con los créditos al
sector privado. La tinica manera en que se puede
alcanzar esto es a través de una integracién finan-
ciera total, en la que las instituciones balanceen
juntas sus operaciones locales e internacionales. La
dolarizacién al ser una medida que otorga mas se-
guridad a largo plazo, promueve la integracién fi-
nanciera internacional de forma mas decidida al
mismo tiempo que elimina totalmente el diferen-
cial de tasa de interés, proveniente del riesgo del
tipo de cambio, entre la moneda local y el délar.

Resumiendo, el ajuste a los choques externos se
da a través del sistema financiero. Mientras mas in-
tegrado a los mercados internacionales de crédito
estd el sistema financiero, mayores son los choques
temporales que puede amortiguar. Sin embargo, la
amortiguacién de los choques se da bajo un con-
texto de libre mercado y transparencia y con un
juicio técnico independiente mas que por influen-
cia politica.

IV. Diferencias en el gobierno

1) Restriccion fiscal dura

La ausencia de dinero producido localmente
significa que el gasto publico esta en efecto limita-
do a los recursos financieros disponibles. El sistema
monetario le impone una racionalidad de mercado
a las decisiones gubernamentales, evitando asi des-
equilibrios macroeconémicos. Politicas que crean
desbalances macrofiscales no existen. Cuando hay
necesidad de equilibrar el presupuesto, se realizan
cortes inmediatos en el gasto, principalmente en la
inversién y muy ocasionalmente se puede incre-
mentar los impuestos.

Las entidades estatales (instituciones descentrali-
zadas) tienen una presién mas grande para ser au-
tosuficientes, alcanzando la autosuficiencia a veces
a través de precios mas altos.

La planificacién precisa del gasto de cada uni-
dad del gobierno se hace también de manera mas
exigente, pues las correcciones sobre la marcha se
vuelven mas dificiles de hacer. Las instituciones
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descentralizadas, incluidos los gobiernos departa-
mentales y municipales estin presionados a llevar
sus funciones de una manera tal que éstas tengan
suficiente transparencia como para tener acceso al
crédito en el sistema financiero. La restriccién fi-
nanciera dura tiene implicito un incentivo a favor
de la descentralizacion.

Las restricciones en el gasto del gobierno no
implican que el gobierno automaticamente tendra
un déficit fiscal bajo. El Gobierno panameno tuvo
un déficit fiscal anual entre el 7-9% del PIB durante
los afios setenta y atin hoy en dia la deuda publica
supera el 90% del PIB.

Lo que si ofrece la restriccién fiscal dura es in-
dependencia en el nivel de riesgo asignado al go-
bierno y el nivel de riesgo general del sistema fi-
nanciero. Por lo menos ésta ha sido la experiencia
en Panama (Moreno-Villalaz, 1997, pp. 14). Con la
consiguiente ventaja que los agentes del mercado
no se ven afectados directamente por niveles de
deuda muy alta en el gobierno, evitando compro-
meter asi mas el crecimiento econémico con tasas
de interés mas altas, lo que probablemente empeo-
raria atin mas la situacién fiscal del gobierno.

2) El financiamiento del déficit

El gobierno pasa a funcionar de muchas mane-
ras como una empresa grande (y hay cientos, sino
miles, de empresas en el mundo con un presu-
puesto de gastos mas grande que el gobierno de
Guatemala). Su déficit lo tiene que financiar a tra-
vés de aumentar su deuda, asi como una empresa
financia su inversién mediante la colocacién de
bonos o a través de préstamos bancarios. Si va a
pedir prestado es mejor que lo haga con bastante
tiempo de anticipacién, si no lo hace asi tendra que
pagar una tasa de interés mas alta. El gobierno de
Guatemala ha hecho importantes progresos en los
ultimos afos en lo que a control y monitoreo del
gasto publico se refiere. Al punto que casi logra
llevar todo los gastos ejecutados en linea. Otra ca-
racteristica del gasto publico en los dltimos afos ha
sido que los presupuestos anuales son sub-
ejecutados. Estos dos hechos son una buena carac-
teristica para un sistema en el cual se tiene una res-
triccién presupuestaria dura. El primero porque
permite observar una variacién en las necesidades
de financiamiento en el momento que comienzan a
darse, y el segundo porque el financiamiento se
encuentra planificado por mas de lo que se va a
utilizar, que es como una empresa bien manejada
opera. Como reza el viejo refran: “Mas vale que
sobre y no que falte”.

Las alternativas de financiamiento del gobierno
son:
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— Colocacién de bonos

— Deuda con bancos o instituciones financieras
privadas, locales o internacionales

— Organismos multilaterales

Cémo en una empresa, la capacidad de endeu-
damiento del gobierno dependerd del tamaio de
la economia y su proporciéon de captacioén fiscal, y
de la velocidad con que crece la economia (al largo
plazo es la misma velocidad con que crecen sus in-
gresos). Un buen manejo fiscal y de su deuda per-
mitird con el tiempo al gobierno acceder a créditos
cada vez con tasas mas bajas.

V. Diferencias en la banca central
y el sistema financiero

En el capitulo I se ha demostrado desde varios
puntos de vista, como la flexibilidad es peligrosa y
muchas veces contraproducente. En si uno de los
objetivos de la dolarizacién es acabar con la flexibi-
lidad y dejar al mercado ser el que determine los
agregados monetarios sin distorsiones.

El Banco de Guatemala abandona sus funciones
de director de la politica monetaria. Una vez esta-
blecida la dolarizacién podria intentar continuar
con el manejo de politica monetaria pero de cual-
quier manera no tendria ningtn efecto con sus
medidas asi que mejor si cierra todos sus departa-
mentos dedicados a esto de una sola vez. Hay que
reestructurar el banco para separar las funciones
que realiza en torno a recopilacién de informacién
y estadistica y las que realiza en andlisis econémico
y planificacién. Asi se puede dejar la parte de re-
copilacién de estadistica e informacién y fusionarla
con el Instituto Nacional de Estadistica. La parte
de analisis y planificacién debe desaparecer. La
funcién de custodia de reservas puede seguir a
cargo del Banco de Guatemala, aunque pasa a ser
mas una funcién de supervisién y administracién
de reservas que una verdadera custodia. Su rol
como prestamista de tltima instancia y banco del
gobierno, es discutido en detalle mas adelante en
esta misma secciéon. El manejo de sus pasivos y ac-
tivos asi como el proceso de transicién es discutido
en el capitulo V.

1) Prestamista de ultima instancia

La escuela monetarista, encabezada por Milton
Friedman, dio mucho auge al concepto de un pres-
tamista de dltima instancia en un sistema de banca
central, sobre todo con su explicacién de la rece-
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sién de los afios treinta. Sin embargo el concepto
de prestamista de tltima instancia ha perdido pre-
sencia en el debate econémico en los tltimos anos.
Adn asi el consenso general todavia lo incluye co-
mo un elemento clave en un sistema bancario de
reservas fraccionales. El consenso general también
ha llegado a un acuerdo en cuanto a que el go-
bierno tampoco tiene que garantizar los depésitos
de las personas en la banca pero de alguna manera
se debe buscar reprimir las muy temidas corridas
bancarias, en las cuales por algunos bancos malos
quiebran muchos bancos buenos, causando enor-
mes pérdidas generalizadas. Entrar en polémica
sobre si un prestamista de ultima instancia es real-
mente necesario o no es un tema para otro estudio
de igual tamafio que este, asi que aqui el enfoque
sera el de alternativas para un prestamista de alti-
ma instancia que eviten las temidas corridas banca-
rias, dado que en un sistema monetario dolarizado,
o no hay banco central, o éste no puede actuar c6-
mo prestamista de ultima instancia tradicional a
través de préstamos temporales provenientes de la
emision de billetes sin respaldo. Se buscanﬂotras al-
ternativas que ofrezcan similar proteccion.
Algunas alternativas son:

— Internacionalizar el sistema financiero

— Establecer un seguro de depésito con lineas de
crédito pre aprobadas

— Permitir a los bancos ejercer una clausula op-
cional

Estas medidas no tienen que ser independien-
tes, se puede introducir como una combinacién de
medidas.

El arreglo mas promisorio es internacionalizar
el sistema financiero. Esto significa promover que
bancos extranjeros establezcan agencias en el pais,
permitir que compitan con bancos locales en
igualdad de condiciones y que puedan tener hasta
100% de propiedad en bancos locales. En Guate-

® Contar con una moneda propia no quiere decir que al
presentarse una crisis bancaria se pueda resolver el problema
mediante una ilimitada impresién de billetes. En Venezuela en
la primera mitad de 1994 se present6 una crisis bancaria severa
que resulto en una corrida masiva de depésitos. El Banco Cen-
tral de Venezuela hizo adelantos en efectivo en grandes canti-
dades,a una serie de bancos en problemas, buscando paliar la
crisis. Esto resulté en una devaluacién superior al 100% en el
tipo de cambio, hasta que fueron impuestos controles de cam-
bio. El gobierno al final se qued6 con un costoso rescate banca-
rio sobre sus hombros que fue pagado por la gente a través de
inflacién y devaluacién. La idea de un prestamista de ultima
instancia resulta desestabilizadora, si estd basada en la idea de
que es facil imprimir dinero (Hausman, 1999, pag. 16).
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mala hoy en dia ya hay muy pocas restricciones es-
pecificas al ingreso de bancos internacionales en
cuanto a propiedad o condiciones de competencia.
Lo que si existe es una en extremo retrograda res-
triccién a poseer depésitos en moneda extranjera,
la “ley de desconcentraciéon de divisas”, que abre el
sistema, llegé al Congreso hace anos y se encuentra
engavetada. Cualquier iniciativa para modernizar
al sistema financiero nacional, en cualquier direc-
cién, debe comenzar con la aprobacién de esa ley.
Cambios mas especificos en el sistema financiero
son discutidos en la préxima seccién.

La dolarizacién y la internacionalizacién banca-
ria son complementarios: la dolarizacién abre la
moneda al mundo, la internacionalizacién de la
banca abre a la banca y el sistema financiero al
mundo. Histéricamente, paises con sistemas finan-
cieros internacionalizados han sufrido menos pro-
blemas que paises que han restringido la compe-
tencia de bancos extranjeros. A los bancos locales
por si solos les resulta mas dificil diversificar los
riesgos que a los bancos internacionales, asi que
cuando un choque de origen local golpea a la ban-
ca, como por ejemplo una gran caida en los precios
de los bienes raices, todos los bancos locales caen
en iliquidez. Si el sistema bancario local no se en-
cuentra internacionalizado, el publico y los bancos
tienen acceso muy limitado a recursos externos de
liquidez.

Una manera en la que un sistema internacionali-
zado detiene corridas bancarias es a través de la
confianza. La gente sabe que se puede aburrir de ir
a sacar sus depésitos del Citibank o el Chase Man-
hatan y a esos bancos nunca se les van a acabar los
fondos, ya que son bancos mas grandes que la eco-
nomfa guatemalteca entera. Por eso, en una crisis
de confianza no van a sacar sus depésitos de estos
bancos, lo que es mas, llevan mas depdsitos. Un sis-
tema bancario internacionalizado obtiene su liqui-
dez de dentro de si mismo.

Los bancos multinacionales al tener acceso ilimi-
tado a recursos con sus casas matrices, también
proveen de liquidez a bancos locales en los casos de
un choque interno. A través de lineas de crédito
pre-aprobadas y de muy corto plazo a tasas de in-
terés relativamente altas. Las corridas bancarias
son fenémenos que arrancan muy deprisa, y de
muy corto plazo. La quiebra inesperada de un
banco por malos manejos crea una rapida reaccién
por parte de los depositantes que tratan de sacar
su dinero de ese banco, y luego la reaccién se pro-
paga a otros bancos de los que la gente pueda des-
confiar. Si los otros bancos a los que van llegando
les van dando su dinero, y en ninglin momento
restringen los pagos, el miedo disminuye y la co-
rrida va perdiendo velocidad, hasta casi desapare-
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cer. Otro fenémeno que ocurre es que la gente va
a sacar su dinero de un banco para llevarlo a otro,
esto tiene el efecto de disminuir el riesgo de una
crisis sistémica. Aun asi medidas de seguridad adi-
cionales se pueden instituir, como parte de un
nuevo “policy mix”. Ademas el sistema financiero no
se puede internacionalizar por decreto, ni de un
dia para otro, toma tiempo. Este estudio considera
que para Guatemala, en la situacién actual de la
banca y su poca internacionalizacién, un fondo pa-
ra contingentes de iliquidez sumado a un seguro
de depésitos es indispensable para mantener la
confianza en el sistema.

Un fondo para préstamos de contingencia se
puede constituir con una linea de crédito a favor
del gobierno por US$ 340 millones.” Existen posi-
bilidades de obtenerla de parte de instituciones
multilaterales como el FMI o el BM. O incluso po-
dria negociarse con un grupo (Pool) de bancos
comerciales internacionales. Por supuesto, una li-
nea de crédito como tal tiene un costo que sera
evaluado mds adelante en el capitulo de costos y
beneficios. US$ 340 millones es mas o menos el 10%
de los depésitos bancarios actuales (US$3,402MM al
7 de julio de 1999). Una crisis bancaria que super-
ara necesidades de efectivo superiores a ésta no
puede ser soportada por ningln sistema moneta-
rio.” Ademads las Gltimas crisis bancarias en Lati-
noamérica (Chile 1981-83, México 1995, Brasil
19999) han tenido todas una relaciéon directa con
crisis cambiarias, las cuales no existen bajo la dola-
rizaci6én. Muchas veces la gente también saca su di-

0 Aproximadamente el 10% del total de depdsitos en el sis-
tema bancario (My).

En la actualidad el Banco de Guatemala no tiene ninguna
obligacién de respaldar los depésitos en los bancos del sistema.
Sin embargo se dice que en el caso de una crisis severa el Banco
de Guatemala puede asumir la responsabilidad y hacer présta-
mos en efectivo a entidades bancarias. Un banco que se en-
cuentra en problemas tiene derecho, bajo ciertos prerequisitos
a utilizar su encaje en concepto de préstamos por parte del
Banco de Guatemala. Sin embargo, el Banco de Guatemala no
puede prestarle mas que el encaje propio del banco, y se dice
que en caso de una crisis severa de liquidez esto puede resultar
insuficiente. Sin embargo, dada la naturaleza de muy corto pla-
zo de las crisis bancarias, el limite natural de los préstamos que
puede hacer el Banco de Guatemala esta en la cantidad de bi-
lletes con que cuenta en sus bévedas. El Banco de Guatemala
mantiene normalmente aproximadamente entre un 40 y 60%
del numerario en circulacién como billetes impresos pendientes
de entrar en circulacién. Esto en la practica ni siquiera alcanza
para cubrir efectivamente el total de encajes bancarios. Hacer
pedidos de mais billetes toma por lo menos un mes, pues ya no
se imprimen en Guatemala. En consecuencia, una crisis de con-
fianza que superara necesidades de avances en efectivo equiva-
lentes al 10% de los depésitos, mas o menos unos tres mil mi-
llones de quetzales, serfa incontenible hoy en dfa con nuestro
sistema de banca central. Ademds, como ya se aclaré en un pie
de pagina anterior, la medida resultarfa en mas inestabilidad.
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nero masivamente del sistema bancario para con-
vertirlo a una moneda mas fuerte, como se dio el
caso en Guatemala a principios de 1999. Esta es
también una de las razones por las que es mejor la
dolarizacién que la caja de convertibilidad (genera
mas confianza). La linea de crédito podria irse re-
duciendo conforme objetivos de internacionaliza-
ci6n bancaria se fueran alcanzando. O se puede de-
jar con esta cantidad fija, para que se vaya redu-
ciendo en términos porcentuales al ir aumentando
el nivel de depdsitos.

La administracién del fondo permanece bajo el
Banco de Guatemala (o la institucién en la que se
convierta después de la dolarizacién) y se definen
una serie de caracteristicas que tienen que cum-
plirse para poder acceder a los fondos contingen-
tes, a ser supervisados por la Superintendencia de
Bancos. Este fondo no es para garantizar depdsitos,
es para facilitar préstamos a bancos con problemas
netamente de liquidez, y no de balance general. Si
un banco tiene problemas de malos créditos y falta
de liquidez, se debe dejar ir a la quiebra. Ante lo
cual los depositantes tinicamente podran reclamar
lo que logren rescatar del valor de los activos del
banco y lo que estuviere cubierto por el seguro de
garantia de depdsitos.

Un seguro de garantia de depositos ya se en-
cuentra en proyecto de ley en Guatemala, el Fopa,
fondo de protecciéon al pequeiio ahorrante. En el
caso de una dolarizacién habria que cambiar las
cantidades minimas cubiertas, y en los primero
anos de la dolarizacién es importante comenzar
con una cobertura un poco mayor, sin importar
que la prima del seguro aumente. En la ley actual
se habla de proteccién hasta Q 20,000. El seguro
de depésitos vigente en Argentina es por hasta
US$30,000. Un célculo actuarial hace falta para
determinar la cantidad, el costo y el monto de aho-
rrantes cubiertos en un nuevo sistema, pero la can-
tidad debiera ser por lo menos de US$ 5,000 y la
cantidad cubierta no ser mayor al 80% de los dep¢-
sitos, para evitar el riesgo moral (moral hazard). El
seguro de garantia opera bajo normas mucho mas
rigidas que el fondo para préstamos de contingen-
cia. La posibilidad de contar con un seguro, aun-
que sea para los pequeios ahorrantes genera una
confianza adicional por parte de la gente, sobre
todo los pequeiios ahorrantes que son generalmen-
te los que se encuentran menos informados y mas
deprisa podrian amenazar a los bancos sanos con
retiros de sus ahorros sin importar la fortaleza con
que estos bancos cuenten.

Otra medida de proteccién podria ser permitir a
los bancos incluir clausulas opcionales en los con-
tratos de depésito. De acuerdo a éstas, los bancos
tendrian la opcién de retrasar la devolucién de
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fondos a los ahorrantes por un periodo de tiempo,
y a cambio tendrian que pagarles una tasa de inte-
rés preestablecida, de penalizaciéon, bastante mas
alta durante ese periodo de tiempo. Los intereses
de penalizacién serfan un incentivo para que los
bancos utilizaran la clausula sélo en casos de nece-
sidad. La cldusula debe ser voluntaria. Los bancos
s6lo la adoptan si quieren y los depositantes pue-
den escoger tener sus depdsitos Unicamente en
bancos que no incluyan la cldusula. Hace poco los
bancos ecuatorianos restringieron los retiros por
parte de los ahorrantes por un prolongado perfo-
do de tiempo, sin pagarles ninguin tipo de com-
pensacion.

Para concluir, es importante resaltar el hecho,
que la mayoria de crisis bancarias en los ultimos
treinta anos se han dado directa o indirectamente
relacionadas con crisis cambiarias (Chile 1980-82,
México 1994-95, Indonesia 1998) o han sido cau-
sadas porque el gobierno habia corrompido el sis-
tema de créditos para favorecer su propia agenda,
el caso de Corea o Tailandia en 1998. En los casos
de crisis cambiarias, las distorsiones en el tipo de
cambio y las tasas de interés combinadas con flujos
entrantes de capital causaron una sobre exposicién
del sistema bancario a una devaluaciéon. La deva-
luacién se da y el sistema financiero colapsa. Los
rescates han costado decenas de miles de millones
de délares a estos paises. Como se puede ver, la
ausencia de distorsiones en el tipo de cambio,
combinado con un mercado bancario libre de in-
tervencion estatal (aunque es importante una bue-
na supervisiéon), en gran manera elimina el riesgo
de un colapso generalizado del sistema. Transpa-
rencia y competencia en la banca evitan que malos
manejos se acumulen y contagien a muchos ban-
cos, haciendo que el banco en mala situacién quie-
bre rapido o sea absorbido por otro banco mas
fuerte. La combinacién de medidas descritas en es-
te capitulo, combinadas con los beneficios de una
moneda fuerte y la internacionalizacién de la ban-
ca, ofrecen en conjunto un sistema bancario mucho
mas so6lido que el actual.

2) Banco del gobierno

En la actualidad el banco central por orden
constitucional no puede prestarle dinero al gobier-
no, asi que la diferencia mas grande en las opera-
ciones actuales del gobierno se daria en el manejo
de los depésitos que mantiene en el Banco de Gua-
temala. En los ultimos cinco anos, el Banco de
Guatemala ha dejado vencer todas sus obligaciones
locales, al mismo tiempo que el Ministerio de Fi-
nanzas Publicas (MFP) ha colocado deuda interna a
través de CDP y otros instrumentos de corto y me-
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diano plazo por cantidades similares. Lo que ha
captado lo ha depositado en su cuenta en el Banco
de Guatemala. El resultado de esto ha sido que to-
do el exceso de efectivo retirado de la economia
por el Banco de Guatemala para evitar una infla-
cién muy alta y provenientes de sus altas pérdidas
operativas acumuladas, se encuentra actualmente
en poder del MFP. El Banco de Guatemala no pue-
de prestarle al gobierno, pero si tiene que devol-
verle sus depoésitos a peticién. Los depésitos del
gobierno en el banco central (mas de seis mil mi-
llones de quetzales) superan la cantidad de dinero
en circulacién. Si el gobierno decidiera utilizarlos,
tendria un efecto desastroso en la economia del pa-
is. Como puede verse, hoy en dia el Gobierno de
Guatemala no tiene ningtn tipo de restriccién pre-
supuestaria dura. Como se verd en el capitulo 1V,
el gobierno va a tener en adelante que utilizar sus
depésitos actuales en el Banco de Guatemala para
capitalizar al banco, dadas las enormes pérdidas
acumuladas que tiene el Banco de Guatemala. Es-
tos seran los ultimos depoésitos del gobierno que el
banco habri visto. Porque en adelante el Banco de
Guatemala no servird mas de banco al gobierno,
porque el Banco de Guatemala no es ningiin banco
en realidad, tiene el dinero guardado y no lo pres-
ta. El gobierno tendrd que colocar su dinero en la
banca privada. Un mecanismo de subasta y distri-
bucién tendra que ser desarrollado para evitar que
se den preferencias en la colocaciéon de los deposi-
tos de la Tesoreria Nacional. También se puede
crear un mecanismo para que el banco que guarde
los depésitos del gobierno mantenga un 100% de
reserva sobre estos y por lo mismo no tenga una
ventaja de mercado sobre otros bancos. Lo malo de
este mecanismo es que el gobierno perderia la
oportunidad de recibir intereses por esos fondos.
En si el concepto de un grupo “pool” de bancos
para manejar las cuentas parece mdas razonable y
rentable para el gobierno.

3) Integracion total con los mercados internacionales
de crédito (Internacionalizacion de la banca)

Un sistema dolarizado sin internacionalizacién
de la banca es casi idéntico a un sistema de cambio
fijo como el que tuvo Guatemala en los tiempos del
patrén oro y el sistema Bretton Woods. Mas o me-
nos hasta el ano 1972. Sin embargo, al no existir la
apertura en el sector financiero, se da mucha seg-
mentacién de crédito, la cual hace que los créditos
sean menos accesibles a los prestamistas mas pe-
quenos. La experiencia de Panama y Guatemala es
muy similar, precisamente hasta el ano 1970, en
que Panama abre su sistema financiero totalmente.
Reducir la segmentacién de los créditos y aumen-
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tar los recursos disponibles son otros beneficios de
la internacionalizacién de la banca. El rol que jue-
ga en el equilibrio macroeconémico se ha descrito
ya antes en este capitulo. También se ha descrito el
papel importante en la absorcién de flujos de capi-
tales sin que causen desequilibrios importantes. Se
dice que Panama tiene un sistema bancario como
el actual, debido a su posiciéon geogrifica y politica,
relacionada al Canal de Panama. Si bien estos fac-
tores son influyentes, Panama no contaba con un
sistema financiera mucho mas completo que el
guatemalteco antes de la apertura bancaria reali-
zada entre 1969-70. La apertura bancaria combi-
nada con contar con la moneda del mundo finan-
ciero parecen ser mas decisivamente la razén por
la que en Panama se lleg6 a desarrollar el sistema
financiero que hoy existe y que le ha permitido
tanta estabilidad.

Las caracteristicas principales de un sistema fi-
nanciero con una integracién internacional absolu-
ta son las siguientes:

— Absoluta libertad de entrada y propiedad en al
sector bancario en igualdad de condiciones para
bancos extranjeros y locales.

— Libre movilidad de capitales para entrar y para
salir.

— Libertad de moneda para llevar a cabo depési-
tos, préstamos y transacciones.

— La posicién externa y local de los bancos son ba-
lanceadas juntas. Transacciones en diferentes
monedas aparecen todas en el mismo balance
general del banco.

— Una moneda base 100% convertible.

Para alcanzar estas caracteristicas en Guatemala
habria que realizar una serie de cambios legales e
institucionales, uno de los mas importantes es la
dolarizacién. Otros pasos generales aparecen en el
capitulo V de este estudio.

VI. Consideraciones finales

Se espera que con las explicaciones vertidas en este
capitulo se haya logrado el objetivo: mostrar la
sencillez con que opera un sistema monetario dola-
rizado, y como su funcionamiento es dictado y lle-
vado por las fuerzas libres del mercado.

Después de analizar el funcionamiento el un sis-
tema monetario dolarizado, haciendo énfasis en las
diferencias entre éste y un sistema de banca cen-
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tral, llega el momento de hacer un andlisis de costo
y beneficio. Este se lleva a cabo en el préximo capi-
tulo.
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ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafia

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'ltalia

Bank of Japan

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas
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