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La Realidad Macroeconémica Modulo 6. Politica monetaria y cambiaria

Objetivos de Aprendizaje

e Conocer las limitaciones y posibilidades practicas de la politica

monetaria en los paises latinoamericanos.

e Estimar las limitaciones que afectan la eficacia y las posibilidades

de la politica monetaria en los paises latinoamericanos.

e Identificar el papel del banco central en el Estado y sistema
financiero asi como sus canales y mecanismos para hacer posible

la politica monetaria.

e Analizar los instrumentos actuales de politicas monetarias y su

diferencia en relacién a décadas pasadas.

Preguntas para Activar Conocimientos Previos

e ¢(Conoce cudles han sido las fluctuaciones de las politicas

monetarias en su pais y sus causas?

e ¢(Qué otros elementos se utilizan en Latinoamérica alternativos al

dinero?
e ¢Conoce qué significado tiene el proceso de dolarizacion?
e ¢(Podria explicar el papel del banco central?
e ¢Qué instrumentos de politica monetaria conoce?

e ¢Conoce algun caso exitoso de aplicacidn de politicas monetarias

basadas en metas de inflacion?

INDES




La Realidad Macroeconémica Modulo 6. Politica monetaria y cambiaria

Introduccion

Altas tasas de inflacion, profundas recesiones, devaluaciones masivas

de las monedas: todos estos eran fendmenos frecuentes en América

Latina hasta comienzos de la década del 2000, Situacién
América Latina
(hasta década de

financieras y fiscales no se manejan de forma 2000)

que podrian reaparecer si las politicas monetarias,

apropiada. La estabilidad macroeconémica nunca | Altas tasas de

esta totalmente asegurada en ninguna economia, inflacién.

como quedd demostrado en forma dramatica en | * Profundas
recesiones.
Estados Unidos y algunos paises de Europa al
, e Devaluaciones
estallar la crisis financiera que causo la “Gran de las

monedas

Recesion” del 2008-2009, y menos aun en las

economias latinoamericanas donde, a pesar de todos los progresos, la
estabilidad macroecondmica aun no esta suficientemente arraigada
para gozar del soporte institucional y politico que tiene en los paises

desarrollados.

La reduccién de la inflacion ha sido el gran logro de las politicas
monetarias en América Latina, las cuales se han concentrado en ese
objetivo, incluso al costo de dejar de lado otros posibles objetivos
como aumentar el crecimiento econdmico, evitar los periodos de
recesion, o estabilizar la tasa de cambio. El objetivo de este médulo es
entender las limitaciones y posibilidades practicas de la politica

monetaria en los paises latinoamericanos.

Incluso en los paises desarrollados, las politicas monetarias tienen un
margen de accion limitado por la creciente sofisticacion de los
mercados financieros y por la integracion de los flujos financieros
internacionales. Esas limitaciones son también cada dia mas evidentes
en la mayoria de las economias latinoamericanas, especialmente las

consideradas como “emergentes”, es decir, aquellas reconocidas como
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nuevos miembros del sistema financiero mundial.! Pero, en adicién a
estas limitaciones, la politica monetaria en los paises latinoamericanos
opera en un ambiente de mayor volatilidad externa e interna, y es
manejada por instituciones que aun carecen de la credibilidad de que
gozan las autoridades monetarias de los paises desarrollados. En este
modulo, veremos cdmo estas limitaciones afectan la eficacia y las

posibilidades de la politica monetaria.

El manejo de los instrumentos de politica monetaria ha tenido grandes

cambios desde mediados de la década de 1990:

Antes de la Década de 1990

Hasta entonces, los bancos centrales se fijaban como objetivo una
cierta tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, considerada
consistente con el propdsito de controlar o reducir la inflacion. Para
lograr ese objetivo, utilizaban una bateria relativamente amplia de

instrumentos, que incluia:

e |os coeficientes de reserva de los bancos,
e |os controles al crecimiento del crédito del sistema financiero,
e la compraventa de titulos de deuda en los mercados financieros,

y
e |a modificacidon de la tasa de cambio o su ritmo de devaluacion.

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per( son los paises de la region que usualmente se incluyen en
las listas de paises emergentes producidas por analistas internacionales como el Economist Intelligence

Unit, el FTSE Group, MSCI o Dow-Jones.
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- Desde Mediados de la Década de 1990

Sin embargo, desde mediados de la década de 1990, se ha reconocido
gue ese instrumental no era totalmente eficaz para reducir la inflacién,
y que incluso podia conducir a fluctuaciones innecesarias de la
actividad econdmica y a cambios bruscos de los tipos de cambio. En la
actualidad, los bancos centrales prefieren fijarse directamente un
objetivo de inflacién, al cual le apuntan esencialmente con un solo
instrumento -la tasa de interés de corto plazo-, el cual ajustan
teniendo en cuenta también las tendencias de la actividad econdmica y
del tipo de cambio. Algunos de los instrumentos anteriores se siguen
usando, especialmente la compraventa de titulos de deuda, pero

basicamente como herramientas de soporte del instrumento central.

Las politicas monetarias han ganado en eficacia y transparencia, pero
no son infalibles. Puesto que la credibilidad no se logra de la noche a la
mafana, algunos arreglos institucionales, como la independencia del
banco central, pueden ayudar a consolidarla. La eficacia de la politica
monetaria también depende, crucialmente, de la solidez de las cuentas
fiscales y del sector financiero. La razén es, sencillamente, que la
salud del banco central, como la de cualquier otro banco, se basa en la
fortaleza de sus principales clientes, que en este caso son el sistema

financiero y el gobierno.
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La inflacion es un fendmeno monetario

“'La inflacion es siempre y en todas partes un fenémeno monetario”
Milton Friedman

Premio Nobel de Economia (1976)

Para entender esta afirmacidon, es util partir de una expresién que

relaciona el nivel de precios (P) con la cantidad de dinero (M):

PxY =M xV

En esta expresidn, que se conoce como la ecuacién cuantitativa del
dinero, se define el valor total de los intercambios desde dos puntos de

vista:

e a la izquierda, desde el punto de vista del valor de los bienes y
servicios transados, es el producto de los precios de los bienes
(P) y la cantidad de bienes que se transan, que por conveniencia

pueden considerarse equivalentes al producto de la economia
M,y

e a la derecha, desde el punto de vista de la cantidad de dinero
disponible para realizarlos, es el producto de la cantidad de
dinero en circulacion (M) y el numero promedio de veces que
cada unidad monetaria ha intervenido en la venta de esos

mismos bienes (V).
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Puesto que esta expresidon es una identidad -siempre es valida-, si los
términos de la derecha crecen en una cierta proporcién, también

tendran que hacerlo los de la izquierda. Esto implica, a su vez, que la
tasa de crecimiento de los precios (P) es idéntica a la tasa de
crecimiento del dinero (|\/'I ) mas la tasa de crecimiento de la velocidad
de circulacién (V) y menos la tasa de crecimiento de la cantidad de

bienes transados (Y ):

M4V Y

Segun Friedman, la velocidad de circulacion del -
Friedman y la

dinero es estable (o por lo menos bastante Escuela Monerista

predecible), de modo que el término V puede ser Mayor tasa de

ignorado vy, por consiguiente, la inflacidn es, | crecimiento ayuda a

. .. . aumentar la tasa de
sencillamente, el exceso de crecimiento del dinero

crecimiento de Ia

con respecto al crecimiento de la economia. Mas | ..onomia de forma

aun, segun Friedman y la escuela monetarista, una | muy temporal lo que

. . . se traduce en mayor
mayor tasa de crecimiento del dinero no ayuda a v

inflacion.
aumentar la tasa de crecimiento de la economia,

excepto de forma muy temporal y, por lo tanto, tiende a traducirse a la
postre en mayor inflacion. Si se aceptan esos dos supuestos basicos
(estabilidad de la circulacidn del dinero e ineficacia de la politica
monetaria para estimular el crecimiento), la implicacién de politica
monetaria es que la cantidad de dinero deberia crecer a una tasa
constante e igual a la tendencia de crecimiento de la economia para
tener estabilidad de precios. Esto no evitaria los ciclos econémicos, es
decir, las fases de alto y de bajo crecimiento, ya que los ciclos pueden
ser el resultado de cambios tecnoldégicos o de comportamiento de los

agentes econdmicos por razones que escapan al control de las
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autoridades economicas.

Si la demanda de dinero es estable, un crecimiento de la cantidad de dinero tiene
necesariamente que traducirse en crecimiento de precios (inflacién) o crecimiento

economico.

Si estas condiciones fueran totalmente validas, la politica monetaria
seria bastante simple. Sin embargo, aunque se acepte el postulado de
que, al fin de cuentas, la inflacidon es siempre un fendbmeno monetario,
para poner en practica una politica monetaria basada en estos
conceptos, debe saberse con un cierto margen de confianza lo

siguiente:

e como se comporta la velocidad de circulacion del dinero (que
ciertamente no es constante, como se aprecia en el Grafico 1),

e cual es la tasa de crecimiento de tendencia de la economia, y

e cuanto tiempo toma en afectar la inflacibn un cambio en la
cantidad de dinero que excede (o que esta por debajo) de lo que

requieren esas condiciones.

Las cosas se complican aun mas si los responsables de la politica
monetaria se preocupan no solo por el objetivo de controlar o reducir
la inflacidon, sino también por el crecimiento de la economia, por la
estabilidad del tipo de cambio o por la salud del sistema financiero en
el corto plazo. En tal caso, deben tener en cuenta también de qué
forma los cambios en la cantidad de dinero pueden afectar el
crecimiento econdmico, las tasas de interés y los tipos de cambio en
los siguientes meses o trimestres. Lo mas probable es que, incluso si
logran establecer con alguna confianza como han sido todos esos
efectos en el pasado, tengan que operar con bastante incertidumbre

sobre cdmo operarda en el futuro, ya que los agentes econdmicos
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estaran tratando de adelantarse a las decisiones que creen que seran
adoptadas por las autoridades monetarias y, consecuentemente, les
reduciran su efectividad. Por consiguiente...

La politica monetaria es siempre un ejercicio complejo y cambiante.

Grafico 1: Crecimiento del dinero e inflacion en el mundo, 2000-2009
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Conceptos monetarios basicos

El dinero es aquello que es aceptado para realizar intercambios o
pagar deudas, y que sirve como unidad de cuenta y como depdsito de
valor. En América Latina, se utilizan varios conceptos alternativos de

dinero:

- Concepto de Base Monetaria

En su forma mas restringida, se utiliza el concepto de base monetaria
(B), es decir las obligaciones monetarias del banco central, que estan
conformadas por el efectivo que tiene el publico en su poder (E) y los
depdsitos que tienen los bancos y otras entidades financieras en el

banco central (también llamados reservas monetarias, R).

B Medios de Pago

El concepto de dinero mas utilizado es el de medios de pago (M1), que
comprende las obligaciones monetarias de todo el sistema bancario
con el publico, las cuales comprenden el efectivo en poder del publico
(E) y los depodsitos del publico en cuenta corriente, o que son

utilizables por medio de cheques (D):

B=E+R

M1=E+D
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El concepto de dinero mas utilizado es el de medio de pago, que comprende el efectivo en
poder del publico y los depdsitos del publico en cuentas corrientes bancarias. Otras

definiciones mas amplias de dinero incluyen otros activos financieros en poder del publico.

En algunos paises, se utilizan otras definiciones mas amplias de dinero
(que se denominan M2 o M3), en las cuales se incluyen, ademas del
efectivo y los depdsitos en cuenta corriente, los depdsitos de ahorro
(que a diferencia de los depdsitos en cuenta corriente rinden interés y
normalmente no son realizables por medio de cheques), los depdsitos
a término y diversos papeles emitidos por las entidades financieras o
por el gobierno. Como cualquiera de estas medidas de dinero
constituye un agregado monetario mas amplio que la base monetaria
pero dependen de ésta, como veremos mas adelante, pueden

considerase también como el producto de la base por un multiplicador

(m):

M=mxB

Como se observa en el Grafico 2, en los paises latinoamericanos, la
base monetaria tiene valores entre 5% y 14% del PIB, mientras que
M1 alcanza montos entre 8% vy 22% del PIB. Esto implica

multiplicadores de M1 de entre 1,13 y 2,79.
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Grafico 2: Base Monetaria, M1 y Multiplicador, 2009
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Cualquiera de estos conceptos alternativos de dinero puede ser la
variable objetivo de una politica monetaria basada en los agregados
monetarios. Cual agregado se escoja depende de los instrumentos que
se tengan para controlarlo, siempre y cuando ese agregado tenga
ademas una relacidn suficientemente estable y predecible con Ia

inflacion.

Para precisar qué instrumentos sirven para controlar la base monetaria
es conveniente entender el balance del banco central. Como todo
balance, el de cualquier banco central registra la equivalencia entre los

activos (A) por un lado, y los pasivos (P) y el patrimonio (PBC) por
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otro:

A=P+PBC

donde los activos estan conformados por las reservas internacionales
(RI, es decir las divisas en caja y las inversiones que tiene el banco
central en titulos del tesoro de Estados Unidos y otros paises), el
crédito que le concede el banco a los distintos agentes de la economia
(C) vy otros activos (OA)

A=RI+C+OA

y el pasivo esta compuesto tanto por las obligaciones monetarias que
constituyen la base monetaria (B), como por los pasivos no
monetarios (PNM), es decir el resto de los pasivos con otros agentes

econdomicos:

P=B+PNM

Por consiguiente, la base monetaria es, por identidades contables,

B=RI+C+OA-PNM-PBC

La base monetaria es la semilla de donde surge la oferta monetaria. Esta formada
por el efectivo en poder del publico y las reservas de los bancos, y resulta de la

diferencia entre los activos y los pasivos no monetarios del banco central.
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La base monetaria se incrementa al aumentar las reservas
internacionales, o el crédito del banco central a otros agentes, o al
disminuir los pasivos no monetarios o el patrimonio del banco central.
Otra forma de expresar el origen de la base monetaria consiste en
agrupar los créditos y los pasivos no monetarios para cada grupo de
agentes (por ejemplo el gobierno, los bancos, etc.) obteniendo asi un

crédito neto (CNi) para cada uno de esos grupos. Por consiguiente:

B=RI+> CNi+OA-PBC

Es importante destacar que uno de los agentes con los que todo banco
central tiene operaciones activas y pasivas es el gobierno. De hecho, el
banco central opera usualmente como el banquero del gobierno. El
crédito neto del banco central con el gobierno es la diferencia entre los
titulos del Tesoro que el banco central tiene en su poder, menos los
depdsitos que el gobierno tiene en el banco central. Todo banco
central tiene también operaciones con los bancos y otras entidades
financieras del pais. El crédito neto del banco central con el sistema
financiero refleja esas operaciones (pero recuérdese que las reservas
bancarias estan clasificadas como parte de la base monetaria y por lo

tanto no se tienen en cuenta al calcular el crédito neto).
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El banco central como depositario de las reservas

internacionales

Las variables que suelen tener mayor influencia en el comportamiento
de la base monetaria en los paises latinoamericanos son las reservas
internacionales y los créditos netos al gobierno y a los bancos. Cuando
alguna de estas variables se sale de control es dificil tener una politica

monetaria autonoma.

Cuando las reservas internacionales y los créditos netos al gobierno y a los bancos

se salen de control, es dificil tener una politica monetaria autonoma.

Para controlar el monto de las reservas internacionales, es esencial
que el banco central tenga libertad de vender o comprar divisas, o de
no hacerlo, si quiere mantener sin cambio el saldo de reservas que ya
posee. Que haya o no esa libertad depende del régimen cambiario
existente, es decir, de las reglas para convertir las divisas en moneda
nacional y viceversa. Si el régimen es de tipo de cambio fijo, el banco
central esta obligado a comprar y vender divisas a un precio dado v,
por lo tanto, no tiene ningln control (directo) sobre el saldo de las
reservas internacionales. El banco central se vera en la obligacién de
aumentar la base monetaria si hay un exceso de divisas, que ocurre
cuando las exportaciones de bienes y servicios mas las entradas de
capitales del exterior (es decir la oferta de divisas) superan las
importaciones de bienes y servicios mas las salidas de capitales (es
decir la demanda de divisas). Lo contrario ocurrira si la demanda de
divisas supera la oferta al tipo de cambio fijado y por consiguiente se

reducen las reservas internacionales.
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Si esta situacion persiste, tenderdn a agotarse las reservas hasta el
punto en que se dificulte realizar transacciones de comercio
internacional, afectando el funcionamiento de los sectores productivos,

0 sea preciso incumplir con las obligaciones de |la deuda externa.

El banco central puede intentar controlar las operaciones oficiales de
compra y venta de divisas para ganar algun control (indirecto) sobre

las reservas internacionales.
B Década de los 80

Durante los ochenta, cuando habia tipos de cambio fijos y escasez de
reservas internacionales en muchos paises, hubo muchos intentos de
controlar el acceso de las empresas y las personas a esas reservas
internacionales, utilizando procedimientos administrativos tales como
permisos de importacién o cupos de compra de divisas para diversos
fines. Desde 2003, Venezuela ha acudido nuevamente a este tipo de
mecanismos. Los resultados de esos intentos han sido, en general,
bastante pobres porque surge un mercado paralelo de divisas, donde
el precio de la divisa es mas alto, lo cual tiende a deprimir aun mas la
oferta y aumentar la demanda de las divisas en poder del banco
central. Estos diferenciales cambiarios han demostrado ser nocivos
para las decisiones de inversidn y para el crecimiento econdmico,
puesto que oscurecen las sefiales de precios. Un bien puede resultar
barato, aunque sea muy escaso, sencillamente porque puede
comprarse al tipo de cambio oficial. Obviamente, esto estimula su uso,

genera desperdicio y abre avenidas de corrupcion.
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B Década de los 90

A comienzos de la década de 1990, cuando regresaron los capitales
internacionales a la region, se vivid el fendmeno contrario, y algunos
paises utilizaron controles a las entradas de capitales para poder
contener el crecimiento de las reservas internacionales y mejorar la
autonomia de la politica monetaria. Colombia impuso como exigencia
mantener temporalmente en reserva un cierto porcentaje del capital
recibido del exterior, y Chile establecid un impuesto a las entradas de
capital. En ambos casos, se produjo un cambio en la composicion de
los flujos, aumentando los de mas largo plazo y reduciendo los de
caracter mas transitorio, pero en definitiva el efecto sobre la
acumulacion de reservas internacionales parece haber sido bastante

modesto.

Q Medidas en Brasil

Ante una nueva avalancha de capitales, en 2009, Brasil establecié un
impuesto del 2% a las entradas de capitales de portafolio (es decir,
para adquirir acciones o bonos) y del 1,5% a las compras de acciones
de empresas brasilefias registradas en la bolsa de Nueva York. Los
analistas se han declarado bastante escépticos sobre la eficacia de

estas modestas medidas.

Estrictamente, solo cuando hay tipo de cambio flexible, el banco
central goza de autonomia para controlar el saldo de las reservas
internacionales y, por consiguiente, la cantidad de dinero en
circulacién. La razéon es que, si el banco no desea comprar mas
reservas, dejara que el tipo de cambio se reduzca y viceversa. En la
medida en que los paises han ganado acceso a los mercados
financieros internacionales y ha aumentado la movilidad de capitales
internacionales, se han generalizado los regimenes de tipo de cambio

flexible, que eran excepcionales hacia mediados de la década de
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1980.2

Q Paises con Tipo de Cambio Fijo y Tipo de Cambio Deslizante o

Mini-Devaluaciones

En 2008, solamente quedaban con tipo de cambio fijo Ecuador, El
Salvador, Panamad, Argentina, Honduras, Trinidad y Tobago, vy
Venezuela (los tres primeros son sistemas dolarizados); y con tipo de
cambio deslizante o de mini-devaluaciones, Bolivia y Nicaragua (ver
Cuadro 1).

La dolarizacion es un sistema extremo de fijacion del tipo de cambio,
en el que no solamente se renuncia a controlar el saldo de reservas
internacionales, sino la cantidad de dinero, ya que el pais adopta el
doélar como medio de pago. Por consiguiente, en los paises dolarizados,
no hay politica monetaria.® El sistema de tipo de cambio deslizante o
de mini-devaluaciones es un régimen intermedio, en el sentido de que
el banco central esta obligado a comprar o vender divisas al tipo de
cambio del dia, pero puede ir cambiando gradualmente ese tipo de
cambio, manteniendo asi algin control sobre la acumulacién de
reservas internacionales. No es una casualidad que los paises que aun
tienen este sistema sean aquellos poco expuestos a los movimientos

de capitales internacionales.

No hay un régimen monetario perfecto. Seria deseable un régimen que
permitiera tener tres cosas a la vez: autonomia monetaria, libre

movilidad de capitales y estabilidad del tipo de cambio.

En 1985, solamente Chile tenia tipo de cambio flexible, segun la clasificacion de Levy-Yeyati y Sturzenegger
(2002).

En el sistema de caja de convertibilidad, como tuvo Argentina entre 1991 y 2001, se mantiene la moneda
local con un respaldo uno a uno en reservas internacionales y, por consiguiente, tampoco puede tenerse

politica monetaria.
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-

La autonomia monetaria es la posibilidad de usar la politica
monetaria para estabilizar la economia. Si la actividad econdmica
esta deprimida, conviene aumentar la cantidad de dinero en
circulacion y bajar la tasa de interés, pues ello estimula el gasto
y, al revés, si la economia esta recalentada y, por consiguiente,
la inflacidn esta aumentando, conviene que haya tasas de interés
mas altas y menor cantidad de dinero en circulacidon para que se

reduzca el gasto y baje la inflacion.

La libre movilidad de capitales es deseable porque amplia las
opciones de financiamiento de las empresas y del gobierno y el

menu de opciones de inversidn para quienes tienen recursos
excedentes. Con libre movilidad de capitales, es mas facil atraer
inversion extranjera, y tecnologia y talento de otras partes del

mundo.

La estabilidad del tipo de cambio es deseable porque un tipo

de cambio volatil dificulta las decisiones de ahorro e inversion y
puede entorpecer el desarrollo de un sector exportador

diversificado.

El problema es que ningun régimen monetario permite lograr las
tres cosas, como maximo es posible lograr dos. Esto se conoce
en finanzas internacionales como la “trinidad imposible” o el
“trilema” de las finanzas internacionales. Si se quiere tener
autonomia monetaria, hay que escoger entre tener libre
movilidad de capitales o estabilidad cambiaria. Puesto que es
muy dificil controlar las entradas y salidas de capitales, ésta es
en la practica la decisidon crucial. Un régimen de tipo de cambio
flexible lleva implicito renunciar a la estabilidad del tipo de
cambio, y un régimen de tipo de cambio fijo implica renunciar a

la autonomia monetaria.
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Solo es posible lograr dos de las tres cosas siguientes: autonomia monetaria,
estabilidad del tipo de cambio y libre movilidad de capitales. Todo régimen
monetario implica escoger dos de estos tres objetivos: vaya “trilema”!

Cuadro 1: Régimen Cambiario en América Latina en 2008

Régimen cambiario Pais

- Honduras

- Venezuela

- El Salvador

Minidevaluaciones contra el dolar - Bolivia

Banda cambiaria de flotacion contra el délar - Costa Rica

(crawling peg)

(crawling band)

- Guatemala

- Uruguay

- Jamaica

- Republica Dominicana
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Flexible - Chile

- Brasil

- México

Nota: * Aunque administrado, este sistema no sigue una trayectoria pre-determinada en tasa de cambio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. “"De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary

Policy Frameworks”.

Por consiguiente, las posibilidades de la politica monetaria estan
limitadas por el régimen cambiario que se tenga. Regimenes mas
flexibles conceden mas autonomia monetaria, y esto es mas
importante en la medida en que el pais esté mas integrado
financieramente con el resto del mundo. La otra cara de la moneda es
que la autonomia monetaria con libre movilidad de capitales suele

traer como costo la inestabilidad del tipo de cambio.

El banco central como prestamista del gobierno

La politica monetaria también puede verse supeditada a los problemas

de financiamiento del gobierno.
G Banco Central como Fuente de Financiamiento

Supdngase que el gobierno no tiene otra fuente de financiamiento que
el banco central, como era de hecho la situacién en varios paises
latinoamericanos en las décadas de 1970 y 1980, pues las fuentes de
financiamiento externo eran muy limitadas y no habia mercado para
los titulos de deuda del gobierno (en algunos casos, porque no se
habian desarrollado tales mercados; en otros, porque el publico temia
que el gobierno no estuviera en capacidad de pagar los titulos y sélo
estaba dispuesto a comprar titulos de muy corto plazo con tasas de

interés muy elevadas).
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En esas condiciones, todo el déficit del gobierno se refleja en un
aumento de la base monetaria. Si no hay otras fuentes de contraccion
de la base monetaria (por ejemplo, venta de reservas internacionales)
y el multiplicador esta constante, el banco central solo puede financiar
un déficit fiscal muy modesto sin poner en riesgo la estabilidad
monetaria. La razén es sencilla: la cantidad de efectivo y reservas que
necesita una economia para efectuar sus transacciones es bastante
baja: en América Latina, la base monetaria representa entre 5y 14%
del PIB (véase nuevamente el Grafico 2). Si la economia tiende a
crecer 5%, el déficit fiscal que puede financiarse en forma no

inflacionaria es apenas el equivalente a entre 0,25% y 0,7% del PIB.

Si no hay cémo contrarrestar el aumento de la base monetaria (por ejemplo,
vendiendo reservas internacionales), el banco central sélo puede financiar un déficit

fiscal muy modesto sin generar rapidamente una inflacion creciente.

Tratar de financiar con recursos del banco central un déficit de varios
puntos del PIB es la via segura hacia una inflacién galopante, cuando
no una hiperinflacién. Una vez que empieza, el proceso se acelera
rapidamente por varios canales. Al principio, puede ser compensado
por una caida de las reservas internacionales, pero cuando este
colchdn se agota se dispara el tipo de cambio haciendo mas rapidos los
aumentos de precios. Y cuando la inflacién se acelera, el publico trata
de deshacerse del dinero, reduciendo asi la demanda de base
monetaria y recortando el espacio para financiar al gobierno. La
creciente inflacion también erosiona los ingresos del gobierno, porque
los impuestos se recaudan con retraso y, por consiguiente, su valor
real se reduce, y porque la actividad econdmica se resiente con la
inflacién, todo lo cual aumenta aun mas las necesidades de
financiamiento del gobierno. Las altas inflaciones de la década de 1980

se desencadenaron de esta forma. De ahi que, en la década de 1990,
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muchos paises adoptaron normas estrictas para restringir severamente
o prohibir que los bancos centrales financiaran al gobierno. Esa fue
también una de las motivaciones para darle mayor autonomia al banco

central frente al gobierno, tema al cual regresaremos mas adelante.

Aunque el banco central no financie directamente al gobierno, puede
tener operaciones de crédito neto con él. Recuérdese que el crédito
neto con el gobierno es la diferencia entre los titulos del gobierno que
tiene en su poder el banco central y los depdsitos del gobierno en el
banco central. Los bancos centrales compran o venden titulos del
gobierno a los bancos o a los inversionistas privados porque, de esta
manera pueden irrigar o recoger liquidez. En estas operaciones de
esterilizacién, también llamadas operaciones de mercado abierto, los
bancos centrales pueden utilizar también titulos expedidos por ellos
mismos. Sin embargo, es cada vez mas comun que estas operaciones

se hagan solamente con titulos del gobierno.

El banco central como banquero de los bancos

Todo banco central tiene multiples relaciones con el sistema bancario,
las cuales hacen posible la politica monetaria, pero también pueden

ser fuente de inestabilidad monetaria.

Las relaciones entre el banco central y los bancos se reflejan en las posiciones de

reservas bancarias (R) y en los distintos tipos de crédito que reciben los bancos.

- Rol de las Reservas

Concentrémonos primero en el rol que tienen las reservas en el
proceso de multiplicacién del dinero. Si los bancos mantuvieran en
reserva (en sus propias bodegas o en las del banco central) las

monedas y billetes que el publico les entrega en custodia, no podrian
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prestarle a nadie y no habria ninguna creacién de mas dinero. Pero
todo banquero descubre rapidamente que no necesita mantener en
reserva todos los depdsitos: basta con una pequefia proporcién para
poder responder al flujo normal de retiros; lo demas puede prestarlo.
Aqui es donde ocurre la multiplicacién, porque el depositante original
cuenta con su dinero original (representado ahora en un saldo de su
cuenta corriente) y el deudor cuenta con el dinero en efectivo. Si éste
lleva una parte de ese dinero a otro banco (o incluso al mismo), la
operacion puede hacerse nuevamente y el proceso multiplicativo
puede continuar. Sin embargo, no es un proceso indefinido: tiende a
agotarse porque cada vez se queda algo en reservas de los bancos y
algo en efectivo en circulacion en poder de cada deudor. Mas

exactamente, esto puede expresarse asi:

e+l
m=

e+r

donde m es el multiplicador que ya habiamos Coeficiente de

definido en una seccion anterior de este modulo Encaje

(es decir, el numero de veces que el dinero base

Instrumento

se convierte en medios de pago), e es la relacion favorito de

entre efectivo y depdsitos en los bancos (E/D), y regulacién

r es la parte de los depdsitos que se mantiene en monetaria en
décadas pasadas.

reserva (R/D). Notese que, si el coeficiente de

reserva es 1, no hay multiplicacién de dinero pues el multiplicador es
1. Por consiguiente, si el banco central tiene alguna forma de controlar
ese coeficiente de reserva, podra controlar la expansion secundaria de
dinero. La forma mas tradicional de hacerlo es exigiéndole a los

bancos que depositen en el banco central una cierta proporcion de
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cada depdsito recibido (que puede ser diferente para cada tipo de
depdsito). Este instrumento se conoce como el coeficiente de encaje.
En décadas pasadas, era uno de los instrumentos favoritos de
regulacidn monetaria, pero ha entrado en desuso. A mediados de la
década de 1980, los requerimientos de reservas exigidos a los bancos
comerciales equivalian hasta 89% de las cuentas corrientes, como era
el caso de Argentina. En Bolivia, Brasil, Colombia y México, los
coeficientes de reservas eran del orden del 40% o el 50%, que
también tenian coeficientes muy altos de encaje. En afos recientes,
los coeficientes de reserva mas usuales no superan el 30% (véase el
Grafico 3), en reflejo de exigencias mucho menores de encaje. Los
encajes dejaron de usarse como instrumento de control de la
expansion monetaria porque entorpecian y hacian muy incierto el
negocio bancario, y porque la experiencia vino a demostrar que,
cuando los encajes eran demasiado altos, los bancos desarrollaban
nuevos métodos de captacion de recursos para evadir los encajes. Con
estas innovaciones financieras, no s6lo hacian inoperantes las normas
de encaje sino que oscurecian el sentido de los agregados monetarios

tradicionales y complicaban la supervisién bancaria.

El crédito bancario es el canal mediante el cual la base monetaria da origen a una
oferta de dinero mas grande. La capacidad de los bancos de generar crédito
depende del porcentaje de los depdsitos que mantienen como reservas en el banco

central
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Grafico 3. Coeficiente de reservas, 2008 (Porcentaje)

Bolivia
Wenezuela
Trinidad v Tobago
El Salvador
Colombia
Argentina
Paraguay
Honduras
Guatemala
Jamaica
MNicaragua
Costa Rica
Uruguay
Peru

Brasil

Chile
Mexico

Panama

Fuente: CEPAL, Latin Macro Watch - Banco Interamericano de Desarrollo

Nota: El coeficiente de reservas corresponde al cociente entre reservas y depositos. En este caso,

el denominador corresponde a medios de pago ampliados (M3) menos efectivo en circulacidn.

M) Créditos

El otro canal de relacidn entre el sistema financiero y el banco central
son los créditos que éste les otorga a través de distintas ventanillas.
Todo banco central tiene una ventanilla de créditos de muy corto plazo
para facilitarle a los bancos cumplir con los requerimientos de encaje.
Por supuesto, el banco central fija el costo de estos recursos a una
tasa suficientemente alta para que solo sean utilizados en condiciones

excepcionales. Todo banco central tiene también una ventanilla para
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actuar como prestamista de ultima instancia en el

; Redescuento
caso de que un banco sufra una caida abrupta de

depositos. Y, finalmente, todo banco central tiene | y.canicmo del

algln mecanismo para darle liquidez a los bancos a | Banco Central para

. ’ . dar liquidez a los
cambio de titulos o papeles representativos de las q

bancos a cambio

inversiones o préstamos que ellos hayan hecho. Este | .. iui0s 0 papeles

mecanismo se conoce con el nombre de | representativos de

las inversiones o
redescuento. Puesto que al banco central no le fnverst

préstamos.

interesa adquirir esos titulos, sino simplemente
tenerlos como garantia mientras dura el préstamo, usualmente, los
adquiere con el pacto de retroventa, es decir, con el compromiso de
que el banco central se los entrega nuevamente al banco cuando éste
cancele el crédito. En la horrible jerga bancaria, estas transacciones
reciben el nombre de operaciones repo, que en algunos paises son el
mecanismo mas importante de control de la liquidez. La forma mas
efectiva de controlar el acceso de los bancos a la ventanilla de
redescuento es la tasa de interés a la que se ofrecen los recursos.
Algunos bancos centrales utilizan mecanismos sofisticados para crear
competencia entre los bancos en el acceso a esos recursos, en lugar

de ofrecerlos a una tasa de interés predefinida.

La ventanilla de redescuento se usaba mucho en el pasado, no para
regular la liquidez en forma transitoria, sino para asignar parte de la
liquidez primaria a ciertos sectores favorecidos. Los recursos de
redescuento eran una fuente regular del financiamiento a los sectores
agricolas y a los sectores exportadores en América Latina. Como estos
recursos se entregaban a los bancos a tasas bajas (en muchos casos,
por debajo de la tasa de inflacidn), constituian un canal de subsidios
muy importante, pues se obligaba, a su vez, a los bancos a otorgar los

préstamos a esos sectores a tasas controladas.
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Hasta comienzos de la década de 1990, también fueron de uso comun
otros instrumentos de control de la actividad financiera con diversos
objetivos. Para contribuir a controlar la expansidon monetaria, algunos
paises utilizaban topes maximos al crecimiento del crédito bancario,
reforzados usualmente con controles a las tasas de interés para evitar
que la escasez de crédito fuera aprovechada por los bancos en
perjuicio de las actividades productivas y el empleo. La cuadratura del
circulo rara vez funcionaba, por supuesto, porque las bajas tasas de
interés estimulaban la demanda de crédito en aquellos pocos
segmentos del mercado donde era posible controlar a los bancos, pero
no impedia que éstos encontraran diversos subterfugios para obtener
mayores rendimientos en otros segmentos. Los intentos de control
también se extendieron, en muchos paises, a las tasas de interés de
las captaciones de depdsitos del sistema financiero, con resultados
igualmente pobres. El surgimiento de intermediarios financieros no
regulados que operaban a la sombra del sistema regulado fue una de
las consecuencias de estos intentos, con implicaciones lesivas para el

buen funcionamiento de la supervision financiera.

Como hemos visto, todo banco central tiene multiples relaciones con el
sistema financiero. Esas relaciones pueden utilizarse para cumplir

varios objetivos:

1. Mantener el buen funcionamiento de la red de pagos

Todo el sistema bancario, incluyendo al banco central, conforma
una red de canales a través de los cuales fluye el dinero en todas
direcciones. Cualquier operacién en la que se usa un cheque, 0
se hace un giro de fondos, o0 se realiza una compraventa de
divisas o de papeles financieros, pasa por esta red. Por

consiguiente, un objetivo de las relaciones del banco central con
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los bancos es mantener el buen funcionamiento de esta red de

pagos, que es esencial para toda la actividad econémica.

2. Estar en capacidad de disciplinar el poder multiplicador

Los bancos tienen algo del poder de Midas: pueden multiplicar el
dinero que genera el banco central. Para conseguir el objetivo de
controlar la inflacién, el banco central debe estar en capacidad
de disciplinar ese poder multiplicador. Este es otro objetivo de

las relaciones entre el banco central y los bancos.

3. Evitar las corridas de depdsitos y mantener la confianza
de los depositantes La base del negocio bancario es la
confianza que tienen los depositantes de que sus fondos
estan bien protegidos en poder del banco, ya que esto es lo
que le permite al banco prestarselos a otros clientes. Si la
confianza en un banco desaparece y los depositantes tratan
de retirar sus depdsitos de ese banco, se puede generar una
reaccion en cadena contra otros bancos porque todos estan
conectados a través del sistema de pagos. Por lo tanto, el
banco central tiene también como objetivo evitar las corridas
de depdsitos y, mas en general, mantener la confianza de los

depositantes.

Los instrumentos de politica monetaria y sus limites

Hemos visto, hasta ahora, el variado instrumental que puede usarse
para controlar la cantidad de dinero en circulacién. Muchos de los
instrumentos que fueron de uso comin en décadas pasadas en

América Latina tienen serias limitaciones:

e No es posible tener una politica monetaria auténoma si se quiere

ademas tener tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales.
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e Tampoco es posible controlar efectivamente la entrada y salida
de capitales, o racionar por métodos administrativos la compra y
venta de divisas oficiales.

e Hay limites muy estrechos al financiamiento que el banco central
le puede conceder al gobierno sin poner en marcha una espiral
inflacionaria.

e Los coeficientes de encaje pueden moderar la creacion
secundaria de dinero, pero coeficientes demasiado altos alientan
innovaciones financieras que erosionan la efectividad de los
encajes y dafian la salud del sistema financiero.

e Los topes al crédito y a las tasas de interés, a lo sumo, tienen
efectividad temporal y, a larga, generan desintermediacion

financiera y una mala asignacién de los recursos de crédito.

En vista de estas limitaciones, en los ultimos anos, las politicas de
control monetario han tendido a apoyarse en instrumentos de mayor

efectividad:

a. Los regimenes de tipo de cambio flexible dan mayor

autonomia al banco central para adquirir o vender divisas en
cantidades limitadas sin sacrificar el control de la base

monetaria.

b. Las operaciones de mercado abierto (con titulos emitidos
por el gobierno o por el propio banco central) permiten al
banco central recoger o irrigar recursos de liquidez, segun

venda o compre titulos en el mercado de capitales.

c. Las ventanillas de redescuento le permiten al banco

central entregar o recibir recursos directamente al sistema

financiero (utilizando papeles como garantia).
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Las operaciones de mercado abierto del banco central consisten en vender (o

comprar) titulos para disminuir (0 aumentar) la cantidad de dinero en circulacion.

- Limitaciones de los Instrumentos

Aunque mas efectivos, estos instrumentos también tienen

l[imitaciones:

Con Respecto a la Flexibilidad de los Tipos de Cambio

La flexibilidad de los tipos de cambio es un arma de doble filo
para la politica monetaria, pues puede facilitar el control de la
cantidad de dinero, pero al costo de dafar la salud financiera del
gobierno o de los bancos. Esto puede ocurrir porque el gobierno
tiene deudas en ddlares, cuyo valor se eleva automaticamente
cuando aumenta el tipo de cambio, poniéndolo en dificultades
para pagar los intereses o hacer las amortizaciones de sus

deudas.

Con Respecto a los Depdsitos en Ddlares

También puede haber problemas cuando los bancos tienen
depdsitos en ddblares, porque su valor aumenta con la
devaluacion, generando pérdidas para los bancos. Este problema
puede compensarse en parte cuando los bancos también tienen
sus créditos en ddlares (de forma que no haya un descalce
cambiario entre activos y pasivos). Sin embargo, el problema no
desaparece del todo, porque seran los clientes que tengan las
deudas quienes entren ahora en problema por efecto de la

devaluacién y no puedan pagarle al banco.
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-

Dificultades al Sector Real de Ila Economia de Ila
Flexibilidad del Tipo de Cambio

Aparte de estos riesgos para la politica monetaria y financiera, la

flexibilidad del tipo de cambio puede acarrear dificultades al sector real

de la economia:

Tasa de Cambio muy Volatil

Una tasa de cambio muy volatil puede oscurecer los precios
relativos entre el pais y el resto del mundo y, por consiguiente,
puede afectar las decisiones de inversién. Por ejemplo, los
recursos productivos tenderan a concentrarse en actividades que
utilizan muy pocos equipos o tecnologias altamente
especializados, para poder moverlos rapidamente de una
actividad a otra seguin cambien los precios. Por supuesto, esto

sera perjudicial para la productividad en el largo plazo.

Concentracion de los Recursos Productivos

También es posible que los recursos productivos tiendan a
concentrarse en los sectores de servicios y otras actividades
poco expuestas a las fluctuaciones de los tipos de cambio, lo cual
perjudica el desarrollo exportador, la diversificacion productiva

y, posiblemente, también la productividad y el crecimiento.

Debido a estos potenciales problemas, los bancos centrales en
América Latina tratan de impedir las fluctuaciones bruscas de
los tipos de cambio, aun cuando tengan un régimen de tipo

cambio flexible.
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M Dificultades de las Operaciones del Mercado Abierto o de

Redescuento

Las operaciones de mercado abierto o de redescuento tampoco estan
exentas de complicaciones. En los paises de menor nivel de desarrollo
de América Latina, la limitacion consiste en que no cuentan con
mercados de capitales suficientemente profundos para asimilar los
titulos sin sufrir aumentos descomunales de las tasas de interés.
Cuando hay muy pocos recursos en circulacion en los mercados de
capitales, el banco central no puede disponer de autonomia para
colocar o retirar papeles del mercado en los volUmenes que necesitaria
en cada momento por razones monetarias. El banco central no puede
permitirse el lujo de que las tasas de interés se disparen, por temor de
que esto perjudique al gobierno o a los bancos por canales semejantes

a los descritos en relacion con el tipo de cambio.

En los paises con mayor desarrollo financiero, hay mejores
posibilidades de utilizar las operaciones de mercado abierto o de
redescuento para absorber liquidez, pero existe el peligro de que, al
elevarse las tasas de interés de los titulos, se atraigan capitales del
exterior, que crean otras dificultades. Si hay tasa de cambio fija o
deslizante, las entradas de capitales se traduciran en mayor expansion
de la base monetaria, contrarrestando el efecto buscado. Si la tasa de
cambio es flexible, deprimiran el tipo de cambio, alentando entradas
adicionales. La razén de esto ultimo es que, si hay la expectativa de
nuevas reducciones del tipo de cambio, es mas atractivo invertir en
papeles en moneda nacional (puesto que una caida del tipo de cambio

es lo mismo que un aumento del valor de la moneda local).
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En los paises de menor nivel de desarrollo de América Latina, la limitacion consiste
en que no cuentan con mercados de capitales suficientemente profundos para
asimilar los titulos sin sufrir aumentos descomunales de las tasas de interés. En los
paises con mayor desarrollo financiero, existe el peligro de que, al elevarse las
tasas de interés de los titulos, se atraigan capitales del exterior, que crean otras

dificultades.

Del control del dinero al objetivo inflacionario

Toda la discusidon anterior se ha concentrado en las posibilidades de
controlar la cantidad de dinero. En el enfoque monetarista mas simple,
del que partimos en este mddulo, no hay una gran distancia entre
controlar la cantidad de dinero y controlar la inflacién, porque se
presume que la velocidad de circulacion del dinero es estable (o
cuando menos, bastante predecible) y que el crecimiento econémico
no depende de la cantidad de dinero que esté en circulacion. Si se
aceptan estos supuestos, el banco central se fija como objetivo de su
politica la tasa de crecimiento de la base monetaria o de los medios de
pago que sea consistente con la tasa de inflacibn que se busca
alcanzar, dadas las proyecciones de crecimiento de la economia y de

crecimiento de la velocidad de circulacion del dinero.

Aungque este es un enfoque sencillo en apariencia, en la practica

enfrenta diversas complicaciones que el banco central debe resolver:

1. Debe definir cual es el agregado monetario que se

busca controlar (la base monetaria, los medios de pago, la

oferta monetaria ampliada) teniendo en cuenta las
posibilidades de controlarlo eficazmente y de predecir, con
una cierta confianza, su velocidad de circulacion, como

veremos en un momento.
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2. Debe definir cual es el indicador de inflacion mas

adecuado. El indicador mas usual es la tasa de inflacién de
todos los bienes, pero puede arglirse que es mejor excluir los
precios de algunos bienes que pueden ser muy inestables por
fluctuaciones impredecibles de la oferta, como los alimentos,
0 porgue sus precios estan controlados por el gobierno, como
la gasolina o las tarifas de los servicios publicos en algunos

paises.

3. Debe establecer una forma confiable de proyectar el
crecimiento con un horizonte de uno o dos anos cuando

menos, vy la mayor frecuencia posible (trimestral o incluso
mensual). Cuanto mas largo sea el horizonte de proyeccién,
mas aceptable es el supuesto monetarista de que el
crecimiento econdmico no depende de las condiciones
monetarias, pero a mas corto plazo las proyecciones tienen
que tener en cuenta que politicas monetarias muy austeras
afectan la actividad productiva, porque reducen la oferta de
crédito y aumentan la tasa de interés, lo cual disminuye la

inversion y el consumo.

4. Lo mas dificil de todo, el banco central debe contar con una

proyeccion de la velocidad de circulacion del dinero, o

lo gue es lo mismo, de la demanda de dinero. El

problema radica en que la velocidad de circulacidon del dinero
depende de la inflacién y de las tasas de interés, que son
también afectadas por las politicas monetarias (y, por lo
tanto, debe proyectarse en forma simultdnea con éstas). La
velocidad de circulacidn aumenta cuando se eleva la tasa de
inflacién o la tasa de interés porque, en vez de tener dinero
que no rinde interés y que puede estar perdiendo capacidad

de compra, es preferible para el publico invertir parte de esos
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recursos en cuentas de ahorro que si rinden interés o en
activos reales que no pierden valor por la inflacion. Cuando
hay pocas opciones financieras, cuando la inflacién es baja y
las condiciones macroecondmicas poco cambiantes, la
velocidad de circulacion del dinero es relativamente
predecible. Sin embargo, esto no es lo usual en las economias
latinoamericanas, especialmente las mas integradas
financieramente al resto del mundo. Como discutiremos mas
adelante, esto ha llevado a abandonar este enfoque de la
politica monetaria donde el objetivo es el crecimiento de la
cantidad de dinero, para adoptar, a cambio, un enfoque

donde el objetivo es directamente la tasa de inflacién.

Una vez que el banco central ha determinado su objetivo final de
crecimiento del dinero, define una trayectoria de variacién de la
cantidad de dinero para los meses o anos siguientes. Para ello, tiene
en cuenta que hay factores estacionales que afectan la demanda de
dinero a lo largo del ano (por ejemplo, durante la temporada navidena

aumenta el consumo y las transacciones).

Por otro lado, también tiene en cuenta que puede ser muy dificil
ajustar de un solo golpe la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero cuando el publico estd acostumbrado a una cierta tasa de
inflacion. Si todo el mundo espera que la inflacion se mantenga
constante, esa tasa se reflejara en los ajustes de sueldos y salarios, en
los precios de los alquileres y, en general, en los cambios de precios
de todos los bienes. En condiciones de expectativas arraigadas de
inflacion, una reduccién abrupta del crecimiento monetario produciria
de inmediato muy poca reduccion de la inflacién, con mucha caida de
la actividad econdmica y del empleo. También contribuyen a mantener
expectativas de alta inflacion los anteriores fracasos de las politicas

monetarias, sea ello por la ineficacia de los instrumentos o porque el

INDES



La Realidad Macroeconémica Modulo 6. Politica monetaria y cambiaria

banco central se ha visto precisado a atender otros objetivos, tales
como financiar al gobierno, defender las reservas internacionales o
salir al rescate de los bancos en un evento de crisis financiera. Todas
estas experiencias limitan la confianza del publico en las metas
monetarias y en la eficacia de las politicas del banco central,
constituyéndose en un impedimento para reducir facilmente Ila
inflacién. Puesto que las expectativas inflacionarias y la credibilidad
gue tenga el banco central son cruciales para el éxito en reducir la

inflacion, puede ser conveniente tratar de influir en ellas.

Cuando las expectativas de inflacion estan muy arraigadas, una subita reduccion
del crecimiento monetario produce muy poca reduccion de la inflacién, con mucha

caida de la actividad econémica y el empleo.

Expectativas y credibilidad

Los paises latinoamericanos son muy propensos a la inestabilidad
econdmica que se origina en factores externos, tales como los cambios
de precios internacionales y de las condiciones de financiamiento
internacional (véase el méddulo sobre inestabilidad vy crisis
macroecondmicas).También son afectados con frecuencia por
fendmenos internos impredecibles, como desastres naturales, y por
cambios en el panorama politico, factores todos que crean presiones
fiscales, alzas de precios, aumentos de tasas de interés y, en general,
incertidumbre econdmica. Estas circunstancias no solamente limitan
las posibilidades de controlar efectivamente la cantidad de dinero, sino
que ademas reducen la eficacia del control monetario sobre la
inflacion. En este mar borrascoso, ayuda tener un ancla para que las

expectativas no queden a la deriva.
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—
u Casol: De un Ancla Cambiaria a una Locomotora Inflacionaria

A fines de la década de 1970 y durante la de 1980, Argentina, Chile y
Uruguay, entre otros paises, intentaron utilizar el tipo de cambio como
ancla de las expectativas de inflaciéon. Puesto que los precios de los
bienes que pueden ser importados o exportados (denominados
“transables” en la jerga de los economistas) dependen directamente
de la tasa de cambio y son un componente importante de todos los
bienes de la economia, se consideraba que mantener un tipo de
cambio fijo o deslizante en forma preanunciada ayudaria a reducir las
expectativas de inflacion y, por lo tanto, haria mas efectiva la politica

monetaria.

Por supuesto, ello requeria que efectivamente hubiera libertad de
importaciones, para que la competencia con los productos nacionales
ayudara a moderar los aumentos de precios. En general, esta
estrategia dio resultados mientras el banco central tuvo reservas
internacionales suficientes. El problema que trajo es que los precios de
estos bienes transables (basicamente los productos agricolas e
industriales) se quedaron rezagados frente a los salarios y los precios
de los bienes no transables (como los servicios, los arriendos, etc.).
Como resultado, aumentdé la demanda por estos bienes transables,
pero se hizo menos atractivo producirlos, generandose asi un creciente
déficit comercial con el exterior debido al aumento de las
importaciones y la caida de las exportaciones. Todo anduvo bien
mientras hubo recursos de crédito externo para financiar ese déficit.
Pero al cerrarse las fuentes de financiamiento, fue necesario acudir a
las reservas internacionales y, una vez que se agotaron éstas, fue
preciso aceptar una fuerte devaluacion. De esta manera, se pasd de
un ancla cambiaria a una locomotora inflacionaria, donde todos los

precios arrancaron a andar detras del tipo de cambio.
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Ademas, el experimento resulté dafino para los sectores productivos
que perdieron competitividad durante el periodo de anclaje y, a larga,
para toda la economia cuando estalld la crisis. En Argentina, entre
1980 y 1982, cuando el tipo de cambio se devalud hasta un 360%, la
inflacién anual alcanzé 184% vy el crecimiento del PIB pasd de 1.5% a
-5%. Las experiencias de Chile y Uruguay por esa época no fueron

mucho mas afortunadas.*

También ha habido intentos de orientar las expectativas inflacionarias
con anuncios monetarios. Aunque menos desastrosos, no han sido

totalmente efectivos.

Q Década de 1990

En efecto, en la primera mitad de la década de 1990, era usual que los
bancos centrales anunciaran sus metas de crecimiento monetario con
anticipacion e informaran los resultados periddicamente en un intento
de anclar las expectativas en las mismas variables monetarias que

estaban controlando. Los problemas de esta estrategia son multiples:

e En primer lugar, este tipo de anuncios y reportes no son
entendidos por el grueso publico.

e En segundo lugar, el incumplimiento de las metas mina la
eficacia de los nuevos anuncios.

e En tercer lugar, puede ocurrir que, aunque se cumplan las metas
monetarias, no se vean los resultados esperados en las tasas de
inflacion, debido a rezagos entre una y otra variable o a cambios

imprevistos en la velocidad de circulacién del dinero.

4 Puede argliirse que estos experimentos habrian funcionado si la politica fiscal hubiera sido suficientemente

austera pero, dadas las expectativas tan arraigadas de inflacion, ello hubiera implicado ajustes fiscales

draconianos y profundas recesiones.
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=

Ll

la Inflacion

Caso 2: Estrategia de Algunos Paises Basada en la Reduccion de

Esto ha llevado a varios paises, desde mediados de de la década de
1990, a adoptar una estrategia de expectativas basada directamente
en el objetivo de reduccién de la inflacion (al 2010, la lista incluia a
Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México, Peru y Uruguay). El banco
central, o el gobierno, anuncia una meta (mas exactamente un rango)
para la tasa de inflacién para el préoximo afio, o préoximos afos, y se
compromete a usar todos los instrumentos de politica monetaria para
lograr ese objetivo. La tasa de interés para ofrecerle recursos a los
bancos (o para las operaciones de mercado abierto) es el principal
instrumento que usan los paises con metas de inflacién. Puesto que
reducir bruscamente o mantener totalmente controlada la inflacion
puede implicar, en ciertas circunstancias, movimientos exagerados de
las tasas de interés, que pueden traducirse a su vez en cambios
bruscos de los tipos de cambio, o en caidas pronunciadas de la
actividad econdmica, en la practica, los bancos centrales tienen no
solamente en cuenta el objetivo inflacion sino también la estabilidad
de estas variables. De esta manera, suben o bajan la tasa de interés
teniendo en cuenta qué tanto se estan desviando de sus niveles
objetivo (o deseables), la inflacidn, el crecimiento econdmico y la tasa
de cambio (real).” En el Grafico 4, pueden verse las metas de inflacién
y las trayectorias que tuvieron en el periodo 2003-2009 las tasas de
interés y las tasas de inflacién observadas en los paises con metas de
inflacion. Peridodicamente, el banco central presenta “informes de
inflacién” donde se explican los resultados alcanzados, las razones que

justifican haberse apartado de las metas, cuando ello ocurre, y se

5>  Formalmente, esto se expresa en las llamadas “reglas de Taylor”, por John Taylor, quien descubridé que,

para ajustar periddicamente las tasas de interés de intervencidn, los bancos centrales asignan en la
practica un cierto peso, por un lado, a la desviacion de la inflacidn con respecto a su meta, y por otro, a la
desviacion del PIB con respecto a su nivel potencial.
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anuncian las proximas metas. Estos informes son discutidos en el
Congreso y en los medios de comunicacién y son una forma de rendir

cuentas en forma transparente.
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Grafico 4: Inflacion y tasas de interés de politica monetaria en los paises

con sistemas monetarios de metas de inflacion (%)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Banco Central do Brasil, Banco Central de Chile, Banco de la Republica de Colombia, Banco de

Guatemala, Banco de México, Banco Central de Reserva del Per, Latin Macro Watch — Banco Interamericano de Desarrollo

Notas: (a) La inflacion corresponde al cambio porcentual anual del indice de Precios al Consumidor, (b) Las tasas de inflacién son

anunciadas en términos del IPC, (c) La tasa de politica monetaria corresponde a:

Brasil: tasa SELIC overnight; Chile: tasa de politica monetaria; Colombia: tasa minima de expansion; México: antes de 2008, tasa de

fondeo bancario, después de 2008, tasa de referencia; Per(: tasa interbancaria; Guatemala: “tasa lider”.
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Las posibilidades de éxito de una politica monetaria basada en metas de inflacion

dependen crucialmente de la independencia operativa del banco central.

La independencia formal del banco central puede ayudar a que tenga
independencia operativa, pera no son la misma cosa. Actualmente, en
la mayoria de los paises latinoamericanos, la constitucion, o una ley de
rango constitucional, concede autonomia al banco central para aislar el
nombramiento de sus directivos de los ciclos electorales y para limitar
la interferencia del gobierno en sus decisiones. Esos marcos legales

regulan o prohiben los préstamos del banco central al gobierno.

/De qué depende la independencia operativa?

La independencia operativa depende de que efectivamente el banco
cuente con autonomia frente al gobierno y el sistema politico para
manejar los instrumentos de politica monetaria. No existe esa

independencia operativa cuando:

e hay dominancia fiscal, en el sentido de que el gobierno no puede
cubrir sus necesidades de financiamiento en el mercado de

capitales y, por lo tanto, tiene que acudir al banco central, o

e cuando su situacion de endeudamiento es tal que limita
severamente al banco central para utilizar los instrumentos

normales de control monetario.

Las politicas monetarias basadas en metas de inflacién han sido
bastante exitosas pues los paises que utilizan este sistema han
logrado reducir la inflacidon bastante en linea con las metas que

se han propuesto, y con menores costos en términos de
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volatilidad del producto y reduccién del crecimiento econdmico
que otros paises, o que ellos mismos antes de adoptar esa
estrategia. Sin embargo, esto no significa que todos los
problemas de la politica monetaria queden resueltos con la

adopcion de este sistema.

Las politicas monetarias basadas en metas de inflacion han sido bastante exitosas
logrando reducir la inflacion en linea con las metas propuestas y con menores
costos en términos de volatilidad del producto y reduccion del crecimiento

econémico.

- Discusion 1: Respuesta de los Paises con el Sistema de

Metas de Inflacion

En América Latina, se discutio mucho qué debian hacer los paises con
el sistema de metas de inflacidon en respuesta al alza descomunal que
tuvieron los precios internacionales de los combustibles y los
alimentos en 2007 y 2008. El problema es que aumentar la tasa de
interés refuerza la caida de demanda agregada y de actividad
econdmica que, de todas formas, se va a dar por efecto de este shock
externo de oferta. Pero no aumentarla, o bajarla, puede dafar la
credibilidad de la meta inflacionaria. En vista de que el sistema de
metas inflacionarias estd pensando para manejar los shocks de
demanda, no los de oferta, la solucidn que se ha propuesto es que las
metas de inflacion se fijen con un horizonte relativamente amplio (de
unos dos afos), ya que ése es un periodo suficiente para absorber
shocks de oferta que deben producir aumentos temporales en la tasa

de inflacion.
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B Discusién 2: Respuesta Frente a los Cambios Bruscos de la
Tasa de Cambio

Otra cuestion que se debate con frecuencia es la postura que debe
tomarse frente a los cambios demasiado bruscos de la tasa de cambio
(recuérdese que en el sistema de metas de inflacidén la tasa de cambio
es flexible). Una devaluacion subita puede llevar a la ruina a quienes
tienen deudas en délares (y, de rebote, al sistema financiero). Una
apreciacion pronunciada puede causarle muchos dafios al sector
exportador. Aunque hay politicas e instrumentos financieros para
cubrir estos riesgos, por esta razén, los bancos centrales de todas
formas intervienen ocasionalmente comprando o vendiendo divisas

para limitar las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Discusion 3: Metas de Inflacion Bajas

Muchos cuestionan, por otro lado, que se persigan metas de inflacidon
tan bajas, tipicamente de 2 a 4%. Como lo ha puesto en evidencia la
experiencia de Japon desde la década de 1990, y de Estados Unidos a
partir de la crisis que estalld en 2008, estos niveles de inflacién dejan
muy poco margen para bajar las tasas de interés cuando la economia
entra en una situacion de recesidon o de deflacidon (es decir, de inflacidon
negativa o caida continua de precios). Paraddjicamente, el Fondo
Monetario Internacional, guardidn maximo de la estabilidad
econdmica, propuso en 2010 que se establecieran metas mas altas de
inflacion, pero la propuesta no recibié6 mucha acogida en el enrarecido

clima de la crisis mundial.
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- Discusion 4: Politica Monetaria y Burbuja Especulativa

Finalmente, un tema de discusion motivado por la crisis hipotecaria de
Estados Unidos es qué puede hacer la politica monetaria frente a una
burbuja especulativa, como la que tuvieron los precios de las viviendas
en ese pais hasta 2008. Tendria que elevarse mucho la tasa de interés
para desinflar una burbuja especulativa en un mercado de activos tan
especifico, y al hacerlo podria dafiarse la salud del sistema financiero
(cosa que en Estados Unidos ocurrié de todas formas). La politica
monetaria, por bueno que sea el régimen que utilice, no puede
resolver todos los problemas. La principal lecciéon que dejo la crisis de
Estados Unidos es la importancia de la regulacién y supervision del
sector financiero. Por fortuna, América Latina ya habia aprendido esa

leccidn, como veremos en el siguiente médulo.
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0%
A Conceptos claves
- Dinero
- Inflacion

- Velocidad de circulacion del dinero

- Ecuacién cuantitativa del dinero

- Base monetaria

- Medios de pago

- Multiplicador monetario

- Reservas internacionales

- Tipo de cambio fijo vs flexible

- Tipo de cambio deslizante o de minidevaluaciones
- Libre movilidad de capitales

- Controles a la movilidad de capitales

- Operaciones de esterilizacién o de mercado abierto
- Operaciones de redescuento

- Operaciones con pacto de retroventa (repo)

- Coeficiente de encaje (o de reservas) de los bancos

- Sistema de metas de inflacion
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N

W\ Preguntas de repaso

1. Describa el balance del banco central

2. Explique el proceso de multiplicacion del dinero a través del

sistema bancario

3. Explique qué efecto tiene sobre la base monetaria y sobre los
medios de pago cada una de las siguientes operaciones del
banco central: compra de divisas, compra de titulos de deuda del
gobierno, devolucién a los bancos de los titulos adquiridos con
pacto de retroventa, aumento del coeficiente de reservas de los

bancos.

4. Explique la “trinidad imposible”, o “trilema” de las finanzas

internacionales
5. Describa como funciona el sistema de metas de inflacion
Sl
Temas de estudio adicional e investigacion

1. Describa en detalle el sistema monetario que se utiliza
actualmente en algun pais latinoamericano y sus pros y contras

frente a un sistema alternativo

2. Discuta el ultimo “informe de inflacién” de alguno de los paises

que utiliza metas de inflacidon

3. Discuta las ventajas y dificultades del sistema monetario de

metas de inflacion
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Fuentes y lecturas recomendadas

A diferencia de la mayoria de los modulos de este curso, éste no se
basa en ningun informe de investigacion o publicacion del BID o de
otro organismo internacional. Por lo tanto, las lecturas que se
recomiendan a continuacién no tienen el mismo enfoque ni cubren

todo el material del mddulo.

Las numerosas crisis monetarias y cambiarias que ocurrieron en
Ameérica Latina entre la década de 1970 y comienzos de la década del
2000 han sido objeto de muchos libros y estudios. La mayoria son
demasiado especificos a algln pais o son de dificil lectura para no

economistas. Valiosas excepciones son:

- Edwards, S. (1995). Crisis and Adjustment in Latin America:
from Despair to Hope. New York: Oxford University, 1995. -
Capitulos 2y 4

- Edwards, S. (2003). Exchange Rate Regimes, Capital Flows and
Crisis Prevention. En M. Feldstein (Eds), Economic and Financial
Crises in Emerging Market Economies.Chicago: National Bureau
of Economic Research, The University of Chicago Press - Capitulo
1.

- Montiel, P. J. (2003). Macroeconomics in Emerging Markets.
Cambridge: University Press- Capitulo 20- (“Domestic
Macroeconomic Management in Emerging Economies: Lessons

from the Crises of the Nineties”).

Hay dos publicaciones que analizan periddicamente la evolucion de las

politicas monetarias en América Latina y el Caribe:

- Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (2010).
Balance preliminar de las economias de Ameérica Latina vy el
Caribe. CEPAL.
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- Fondo Monetario Internacional (2010). Regional Economic

Outlook. Western Hemisphere Washington DC: IMF

Para el lector interesado en las bases tedricas de las politicas
monetarias y los regimenes cambiarios, se recomienda el excelente
libro de texto de De Gregorio J. (2007). Macroeconomia: Teoria y

Politicas. México: Pearson Educacion.

La discusidon sobre los problemas actuales del sistema de metas de
inflacién es inspirada en el articulo del mismo autor, De Gregorio J.
(2010). Recent Challenges of Inflation Targeting. Documento de
Trabajo N©°. 51. Basel, Switzerland: Bank for International

Settlements.

Fuentes Técnicas

La inflacién es un fendmeno monetario: Los datos sobre los valores de la base monetaria en paises

latinoamericanos provienen del Latin America and Caribbean Macro Watch Data Tool del Banco

Interamericano de Desarrollo.

El banco central como depositario de las reservas internacionales: La discusion sobre la efectividad
de los controles de capitales es muy amplia. Para una sintesis muy sencilla véase el articulo de Jonathan
Ostry, Atish Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon, Mahvash Qureshi y Dennis Reinhardt (2010),
“Capital Inflows: The Role of Controls”, Fondo Monetario Internacional, Departamento de Investigacion,
SPN/10/04, disponible en http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1004.pdf
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