Juntas
Monetarias
para paises
en desarrollo

Dinero, inflacidn
y estabilidad econémica

Steve H. Hanke
y Kurt Schuler

cedice




Juntas Monetarias para paises en desarrollo
Dinero, inflacién y estabilidad econémica

© Steve H. Hanke y Kurt Schuler

Edicion en inglés
© 1994 Institute for Contemporary Studies
International Center for Economic Growth

Traduccion: Gustavo Toro y Adriana T. de Undreiner

12 Edici6n en espafiol
© Cedice Libertad, 1995
© Editorial Panapo, Caracas. 1995

Reservados todos los derechos
ISBN: 980-230-783-1

22 Edicion en espaiol
© Cedice Libertad, 2015

Reservados todos los derechos
ISBN: 978-980-7118-29-3

© Sol Comunicaciones C.A. Produccion.
Portada y disefo: Eduardo Orozco

X
T

S0 T116-28-3

2l

ISEN. 87

aliTasBOTH 3



Juntas Monetarias
para paises en desarrollo

Dinero, inflacion
y estabilidad econ6mica

Steve H. Hanke
y Kurt Schuler



Juntas Monetarias para paises en desarrollo

En el comienzo, Dios creo la libra esterlina
y el franco.

En el segundo dia, El creé a la caja de conversién y,
mirad, el dinero fue bien administrado.

En el tercer dia, Dios decidié que el hombre deberia
gozar de libre albedrio y, de esta manera,
cred el déficit presupuestario.

En el cuarto dia, sin embargo, Dios observé su obra
y no quedd satisfecho. No era suficiente.

Por lo tanto, en el quinto dia, Dios cred al banco
central para darle validez a los pecados del hombre.

En el sexto dia Dios complet6 su obra mediante la
creacion del hombre y le dio mandato sobre todas las
criaturas de Dios.

Entonces, mientras Dios descansaba, en el séptimo
dia, el hombre creé la inflacion y los problemas de
balanza de pagos.

Peter B. Kenen
Princeton University
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Presentacion

n Cedice Libertad creemos firmemente que Venezuela
puede ser un pais prospero y libre, en el que los ciudada-
nos estan empoderados en su libertad individual, de em-
prendimiento y en el ejercicio pleno de sus derechos humanos.

Nuestra mision es contribuir a la divulgacién del conoci-
miento econdmico, que defiende el libre mercado y en el que la
gente se sienta libre y feliz.

Hoy reafirmamos nuestra creencia al reeditar el libro “Juntas
monetarias para paises en desarrollo. Dinero, inflacién y esta-
bilidad econémica”, escrito por Steve H. Hanke y Kurt Schuler.

La primera edicion la presentamos en 1995. Para entonces
nos preocupaban la emisiéon monetaria desbordada y los altos
indices de inflacién. Hoy la situacion se ha agravado en tal me-
dida, que nos hemos propuesto exponer nuevamente estas
ideas que buscan fortalecer nuestra moneda, haciéndola sana y
totalmente convertible, erradicar los controles de precios y de
cambio con tasas fijas que permitan crecer y desarrollar el apa-
rato productivo nacional.

Nuestra economia esta en la bancarrota por las erradas po-
liticas y acciones gubernamentales orientadas a perseguir, pre-
sionar e intimidar a emprendedores y empresarios cuyo aporte
al pais es generar bienes y servicios para crear trabajo produc-
tivo y bienestar en la poblacion.

Precisamos enfocarnos en el hecho econdmico y apartar los
intereses politicos y de preservacion del poder, “cueste lo que
cueste”, utilizando al Banco Central de Venezuela como una ma-
rioneta mansa a los intereses de los gobernantes.
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Las juntas monetarias o cajas de conversion son entidades
que han demostrado, a través de la historia que estan mas ale-
jadas de las presiones politicas, orientadas al fortalecimiento de
la moneda y al crecimiento de una economia sana. También en
esta obra se estudian casos exitosos de bancos centrales como
el Bundesbank o Banco Central Europeo. Son temas a discutir
que sin duda contribuiran a ver mejor el camino por el que de-
bemos andar.

Reiteramos lo que planteamos en 1995. Al presentar este
libro, Cedice-Libertad tiene la seguridad de contribuir al enri-
quecimiento del debate sobre como acabar con el tema inflacio-
nario y otros males de nuestra economia que solo generan
pobreza y miseria. Es una obra de actualidad para el mundo en
desarrollo, pero especialmente para nuestro pais, que lamenta-
blemente viene registrando los indices inflacionarios mas ele-
vados en el mundo.

Rafael Alfonzo H.
Presidente de CEDICE-Libertad
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Prefacio

os venezolanos estan viviendo en medio de una mentira,

la mentira del socialismo. El socialismo deberia haber pe-

recido en el Siglo XX. Cuando se extendi6 fuera de Rusia
hacia los confines de la tierra, dejando una brutal estela de re-
presion de los derechos humanos, miseria econdmica y asesi-
nato en masa. El socialismo fue responsable de cerca de 100
millones de muertes.

La vida bajo el socialismo fue insoportable para cualquiera
que tratara de vivir una vida con dignidad. El sistema colaps6
en la Union Soviética y sus paises satélites en 1991, tan solo dos
anos y medio después de que cayera el Muro de Berlin. El socia-
lismo parecia muerto y enterrado para siempre. Ya era hora!

Sin embargo, al cabo de una década, “el socialismo del siglo
XXI” se erige en Latinoamérica, como si toda la miseria y mor-
tandad causada por el socialismo del siglo XX jamas hubiera su-
cedido. Fue Hugo Chavez quién desenterrd e hizo caminar a la
momia.

La gran mentira del socialismo es pensar que el Estado es un
ente benevolente a quien se le puede confiar la autoridad de lo-
grar el progreso a través de poderes coercitivos que afecten
todos los rincones de la vida de la gente. Asi como los venezo-
lanos ahora lo saben por dolorosa experiencia propia, el socia-
lismo no trae progreso. No es capaz de mantener las farmacias
abastecidas de las minimas medicinas necesarias, y ni siquiera
garantizar papel higiénico en los bafios. Ahoga la libertad de ex-
presion. Y ha fomentado el nivel de criminalidad de tal manera
que ha dado a Venezuela el mas alto indice de homicidios en
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América del Sur.

El mercado cambiario es claramente una de las mayores
muestras de la mentira del socialismo. La verdadera tasa de cam-
bio en Venezuela es hoy 27 veces mas alta que la insincera tasa
oficial. Muchos productos extranjeros son imposibles de adqui-
rir debido a que la tasa oficial desconoce la depreciacion real del
Bolivar. La tasa de inflacion oficial también desestima profun-
damente la pérdida del poder adquisitivo del Bolivar.

Venezuela esta encaminada hacia la hiperinflacion. Para en-
tender lo que puede suceder debido a la hiperinflacion, solo hay
que considerar el caso mas reciente, Zimbabwe. Bajo el gobierno
del presidente socialista Robert Mugabe, Zimbabwe, paso6 de ser
uno de los paises mas ricos de su region, a uno tan pobre que se
estima que mas del 10 por ciento de sus habitantes huy del pais
para evitar el hambre y el acoso politico.

Este libro es una reimpresion del trabajo que Kurt Schuler y
yo escribimos a mediados de los 90, cuando los problemas mo-
netarios de Venezuela eran importantes pero nunca tan criticos
como lo son hoy en dia. (Schuler no se involucrd en este pro-
yecto debido a que actualmente trabaja en el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos.)

En esa oportunidad, ofrecimos una explicacién y un manual
del sistema de caja de conversién, en el que se evidenciaba que
se habia demostrado historica y positivamente que se habia ex-
perimentado un resurgimiento, gracias a nuestros esfuerzos y
el de mucha gente con el fin de implementarlo en paises que su-
fren problemas monetarios.

El sistema de caja de conversion fue inspiracion para grandes
reformas monetarias exitosas en Estonia (1992), Lituania (1994),
Bosnia (1997) y Bulgaria (1997). Todos estos paises, con excep-
cion de Bosnia, estaban sufriendo de una alta inflaciéon cuando
se implantaron estas medidas. Ellos establecieron tasas de cam-
bio fijas con una divisa estable. Y con esto se estableci6 una dis-
ciplina fiscal, la inflacién se redujo, y comenzo un crecimiento
econdmico.
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La gran excepcion al éxito de las cajas de conversion ha sido
Argentina. Después de una década de estabilidad monetaria —
un gran periodo para Argentina — el pais sufri6 una severa crisis
monetaria, econdémica y politica entre 2001y 2002. Desde el
punto de vista monetario, el caso argentino fue que su sistema
monetario, conocido localmente como “convertibilidad,” no era
una caja de conversion ortodoxa. Fue disefiado con una serie de
vacios legales para permitir al gobierno cierta flexibilidad en su
operatividad. Dichos inconsistencias que permitian flexibilidad,
también socavarian su credibilidad. Durante los Gltimos meses
del sistema, la prima de riesgo en préstamos en pesos argentinos
se elevo a niveles muy altos por el temor, por demas correcto,
de que el gobierno abandonara el sistema de convertibilidad.
Argentina migré a una tasa de cambio mas flexible. Actualmente
esta estrategia, anteriormente elogiada por muchos observado-
res, esta experimentando grandes problemas y se pronostica que
la economia se contraiga en 2014 y 2015. La tasa de cambio del
mercado paralelo supera considerablemente la tasa de cambio
oficial, y la verdadera inflacion estimada a partir de precios de
mercado, es casi dos veces mayor a las que indican las estadis-
ticas oficiales.

Propuse en numerosos escritos antes, durante y después de
la crisis de Argentina, medidas que podrian haber evitado la cri-
sis y analicé por qué la experiencia de Argentina cerca del final
de la “convertibilidad” era tan diferente a las usanzas tipicas de
los sistemas de caja de conversion. Una idea que propuse per-
sonalmente al Presidente de Argentina a principios de 1999 fue
la “dolarizacion” (Hanke y Schuler 1999). Cuando Schuler y yo
escribimos la edicidn original de este libro, muchos afios atras,
la dolarizacion no era vista como politicamente factible. Sin em-
bargo, la idea de convertibilidad prepard el camino para la con-
sideracion de otros tipos de reforma monetaria fundamental,
ayudando a que la dolarizacion fuera politicamente factible. Por
ejemplo, en Ecuador la dolarizacion del afio 2000 concluy6 exi-
tosamente una depreciacion monetaria y alta inflacion que
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amenazaban con llegar a hiperinflacion. Ecuador tiene muchas
similitudes con Venezuela en su estructura econdémica y su ges-
tién politica actual, pero la dolarizacién ha proporcionado a
Ecuador un ancla de estabilidad ausente en Venezuela

Tanto la caja de conversién como la dolarizaciéon son formas
de sincerar la economia. Proporcionan disciplina, baja inflaciéon
y total convertibilidad de la moneda extranjera a un tipo de cam-
bio fijo. Permite asi a los precios reflejar las condiciones econé-
micas con precision, lo que da a las personas la informacién que
necesitan para actuar con mayor eficacia en la generacion de ri-
queza. Las cajas de conversion y la dolarizaciéon son incompati-
bles con el socialismo, ya sea de la variedad del siglo XX o la del
siglo XXI. Sin embargo, estoy seguro que los venezolanos, even-
tualmente, se cansaran de vivir la mentira que es el socialismo
y volveran a la economia de mercado, el inico sistema que per-
manentemente ha mejorado el estindar general de vida de la
gente.

Prof. Steve H. Hanke
30 de diciembre, 2014



Capitulo 1

Las ventajas de una Junta Monetaria
o Caja de Conversion*

esde el colapso definitivo del sistema monetario de Bret-

ton Woods en 1973, la brecha que existia entre la moneda

de los paises desarrollados y los paises en vias de desa-
rrollo se ha ensanchado cada vez mas! Anteriormente, muchos
paises en vias de desarrollo tenian monedas tan sanas como las
de los paises desarrollados. Una moneda sana es aquella que es
estable, en la cual se tiene credibilidad y es totalmente conver-
tible. Estabilidad significa que la inflacién anual es relativa-
mente baja, normalmente expresada en un solo digito. Cre-
dibilidad significa que el emisor crea confianza en que manten-
dra baja la inflacion en el futuro. Convertibilidad total significa
que la moneda puede adquirir bienes y servicios domésticos y
extranjeros, incluida moneda extranjera, a las tasas del mercado
y sin restricciones.

Hoy en dia, la mayoria de los paises desarrollados todavia
poseen una moneda sana, aunque a veces no tan estable como
antes de 1973. En contraste, la mayoria de los paises en vias de
desarrollo tienen una moneda débil. La pérdida de una moneda
sana estd ligada al incremento de la accién de los bancos cen-
trales en los paises en vias de desarrollo. Hasta principios del
siglo XX, la mayoria de estos paises no tenian sistemas moder-
nos de bancos centrales. En su lugar, tenian emisiones compe-
titivas de billetes por parte de bancos comerciales privados (en

*Nota del traductor: El término en inglés “Currency Board” ha sido traducido en
Argentina como caja de conversion. El término juntas monetarias nos ha parecido
mas apropiado para titular la obra. No obstante, a lo largo del texto se utiliz con mas
frecuencia el vocablo “caja de conversion.”
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América Latina, Asia del Este y las colonias britanicas autono-
mas), monopolio de emision de billetes por parte de bancos co-
merciales privados (en las colonias de las potencias europeas
sin incluir las colonias britdnicas), o 1a caja de conversion (en la
mayoria de las colonias britdnicas no auténomas y en algunas
naciones independientes) (Conant 1969 [1927]; Schuler 1992a,
1992b).

El banco central es una nueva modalidad en la mayoria de
los paises en vias de desarrollo. No se extendié en América La-
tina sino hasta 1920y en Africa, Oriente Medio y el Sureste de
Asia hasta 1950. Generalmente, en el transcurso de la primera
década del establecimiento del banco central, estos paises ex-
perimentaron una inflacién mds alta y una convertibilidad
mucho mas restringida que la que tenian anteriormente.

La alta inflacion y la convertibilidad limitada, caracteristicas
de las monedas débiles, han obstaculizado el desarrollo econé-
mico de los paises subdesarrollados, como veremos mas ade-
lante. Una moneda débil desalienta de igual forma la inversiéon
nacional y extranjera.Paises subdesarrollados que tenian afluen-
cia neta de capital bajo el gobierno colonial y durante los pri-
meros anos de independencia, cuando tenian una moneda sana,
se convirtieron luego en exportadores netos de capital cuando
sus monedas se hicieron débiles, cuando dej6 de ingresar el ca-
pital extranjero y hubo fuga ilegal de capitales nacionales para
evitar la confiscacion que produce la inflacién. En consecuencia,
el desarrollo econdmico en estos paises se hizo mas lento, se es-
tancd y, en algunos casos, hasta dio marcha atras.

La experiencia historica sugiere que para atraer renovadas
inversiones de capital y alentar el desarrollo econémico, los pa-
ises en vias de desarrollo necesitan poseer monedas sanas.
Como discutiremos mas adelante, la experiencia historica tam-
bién sugiere que el Banco Central tiene pocas probabilidades de
proveer rapidamente una moneda sana en la mayoria de los pa-
ises en vias de desarrollo.

De las alternativas al banco central que mencionamos ante-
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riormente, el sistema de caja de conversion o junta monetaria
fue el que tuvo mayor difusion: ha existido en mas de 70 paises.
Esta es la tinica alternativa al banco central que subsiste hoy en
dia. El sistema de caja de conversion sigue existiendo en algunos
paises, destacindose Hong Kong. Este libro muestra el amplio
potencial de aplicabilidad que tiene el sistema para darle a los
paises en vias de desarrollo la moneda sana que buena falta les
hace.?

Caja de conversion versus banco central

La mayoria de las personas estan familiarizadas con el banco
central, al menos en un nivel practico, ya que es la institucion
que rige el sistema monetario de sus paises. Un banco central es
una autoridad monetaria que tiene el control monopolico dis-
crecional del suministro de los encajes de los bancos comercia-
les. Normalmente, esto implica el monopolio del suministro de
los billetes (papel moneda) y las monedas.2 Por control discre-
cional se entiende la capacidad de escoger una politica mone-
taria a voluntad, al menos parcialmente, sin la restriccion de
ningun tipo de regla. Los encajes son el medio utilizado para es-
tablecer los pagos: un tipo que es utilizado principalmente a
nivel nacional, como por ejemplo los billetes emitidos por la au-
toridad monetaria y las reservas extranjeras (reservas de dltimas
instancia) utilizadas en mercados internacionales, como el oro,
bonos extranjeros o billetes emitidos por un banco central ex-
tranjero. Un banco comercial, en este libro usaremos el término
en su sentido mas amplio, es cualquier banco que no sea el
banco central, incluidos los bancos cooperativos, los de inver-
sion y las entidades de ahorro.

Al contrario del banco central, el sistema de caja de conver-
sion o junta monetaria es desconocido por la mayoria de las per-
sonas. Ha existido en mas de 70 paises, pero hoy en dia se
mantiene en muy pocos. La caja de conversion es una institucion
monetaria que emite billetes y monedas (y, en algunos casos,
depositos) totalmente respaldados por una moneda extranjera
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de «reserva» y totalmente convertible a la moneda de reserva a
la tasa fijada segiin la demanda. Una moneda de reserva es aque-
lla moneda o mercancia extranjera convertible escogida por la
estabilidad que se espera de ésta. El pais que emite la moneda
de reserva es llamado el pais reserva. (Si la moneda de reserva
es una mercancia, el pais que posee la caja de conversidn es con-
siderado el pais de reserva).

Como reservas, la caja de conversion mantiene valores de
bajo riesgo que ganan intereses, asi como otros activos pagade-
ros en la moneda de reserva. Una caja de conversion tiene re-
servas iguales al 100 por ciento o un poco mas de sus billetes o
monedas en circulacion, seguin lo establece la Ley. Normal-
mente, la caja de conversion no acepta depositos pero, silo hace,
éstos también deben ser respaldados en un 100 por ciento o un
poco mas por sus activos, pagaderos en la moneda de reserva.
La caja de conversion obtiene beneficios que resultan de la di-
ferencia entre lo que percibe como intereses por los valores en
que tiene sus colocaciones y los gastos de mantenimiento de los
billetes y monedas en circulacion. Esto permite al gobierno (o a
su propietario, si no fuere el gobierno) beneficios mas alla de lo
que se necesita para pagar sus gastos y para mantener sus reser-
vas al nivel establecido por la ley. Una caja de conversiéon no
tiene control discrecional de la cantidad de billetes, monedas y
depositos que emite. Las fuerzas del mercado son las que deter-
minan la cantidad de billetes, las monedas y los depésitos que
emite y, por lo tanto, la emision total del dinero.

La caja de conversion o junta monetaria es s6lo una parte del
sistema monetario en cualquier pais que tenga bancos comer-
ciales y otras instituciones financieras. El sistema de caja de con-
version incluye la propia caja, los bancos comerciales y otras
instituciones financieras. También contiene algunas reglas de
comportamiento por parte de las instituciones financieras y del
gobierno, las cuales se describen en este libro, en lo que se re-
fiere a las tasas de cambio, la convertibilidad, las finanzas del
gobierno, etc.



Juntas Monetarias para paises en desarrollo 20

La Tabla 1 muestra las diferencias entre una caja de conver-
sion tipica y un banco central tipico. Esta seccidn explica, bre-
vemente, cada una de las diferencias. En los proximos capitulos
discutiremos estas diferencias. Queremos enfatizar que las des-
cripciones son precisas para las tipicas cajas de conversion y los
bancos centrales, pasados y presentes. La descripcion de la caja
de conversion no describe una caja de conversion tedricamente
ideal, ni describe una caja de conversion excepcionalmente

Tabla 1. Una tipica Caja de Conversion versus un tipico Banco Central

Tipica Caja de Conversion

Un Banco Central tipico

Normalmente s6lo suministra
billetes y monedas

Tasas de cambio fijadas con la
moneda de reserva

Reservas extranjeras del 100 %
Total convertibilidad

Politica monetaria ajustada a reglas
No es un prestamista

de dltima instancia

No regula los bancos comerciales

Es transparente

Estd protegida de las presiones
politicas

Alta credibilidad

Obtiene ingresos sélo por los
intereses de sus colocaciones,
no de sus emisiones

No puede crear inflacion

No puede financiar los gastos
del gobierno nacional

Su implementacion no requiere
de condiciones previas
Reforma monetaria rapida
Requiere de poco personal

Suministra billetes, monedas
y depdsitos
Tasa de cambio cuasi fija o flotante

Reservas extranjeras variables
Convertibilidad limitada

Politica monetaria discrecional

Es prestamista de dltima instancia

Normalmente regula los bancos
comerciales

Opaco

Politizado

Baja credibilidad
Obtiene ingresos de los intereses
de sus emisiones y de la inflacién

Puede crear inflacién

Puede financiar los gastos

del gobierno nacional

Requiere de condiciones previas
para la reforma monetaria
Reforma monetaria lenta
Requiere de mucho personal

* Nota: En 1995; actualmente el Banco Central Europeo.

Nota: Las caracteristicas mencionadas son las de las tipicas cajas de conversion
o bancos centrales, en especial en los paises en vias de desarrollo, no las de una caja
de conversién o banco central tedricamente ideales o excepcionalmente buenos.
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buena, sino a una tipica caja de conversion en ejercicio, a pesar
de que el rendimiento de éstas ha estado cerca del ideal al que
se aspiraba (véase el Capitulo 3). De igual forma, la descripcion
del banco central no representa un banco central tedricamente
ideal, ni a un banco central en ejercicio excepcionalmente
bueno, como la Reserva Federal o el Deutsche Bundesbank,*
sino que refiere un tipico banco central. La descripcioén con-
cuerda con la mayoria de los bancos centrales, en especial, con
aquellos de los paises en vias de desarrollo, que son una mayoria
substancial de los bancos centrales que existen en la actualidad.

Para comenzar, en la parte superior de la Tabla 1, una tipica
caja de conversion suministra solo billetes y monedas, mientras
un tipico banco central también ofrece depdsitos. En el pasado,
algunas cajas de conversidn aceptaban depodsitos. Los depositos
de una tipica caja de conversion estaban sujetos a los mismos
requerimientos de reserva que sus billetes y sus monedas. Para
hacer mas sencilla la explicacién del sistema, este libro habla
sobre la caja de conversion como si s6lo emitiera billetes y mo-
nedas. Las complicaciones adicionales que resultan de los de-
positos son menores y no cambian significativamente el analisis.

Los billetes y las monedas emitidos por la caja de conversiéon
olos bancos centrales y los depdsitos de los bancos comerciales
en la caja de conversion y los bancos centrales, constituyen la
base monetaria. La base monetaria sirve como reserva si es po-
seida por los bancos comerciales y no cuando es tenida por el
publico. Los depdsitos del publico en los bancos comerciales y
los billetes y monedas que estos poseen constituyen la oferta de
dinero. 4 Los billetes y las monedas en circulacion, ya sea que
estén en poder del publico o de los bancos comerciales, son el
circulante.

El encaje en el banco central es la principal forma de reserva
para los bancos comerciales en un tipico sistema de banco cen-
tral. En un tipico sistema de caja de conversidn o junta moneta-
ria, los bancos comerciales no mantienen depositos. Los activos
en moneda de reserva son su principal forma de reservas. En
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ambos casos, en un sistema de caja de conversion o de banco
central, los bancos comerciales poseen efectivo de boveda —bi-
lletes y monedas de la caja de conversién o del banco central-
para satisfacer las demandas de sus depositantes y para conver-
tir los depositos en billetes y monedas.

Una caja de conversion tipica mantiene una tasa de cambio
fija con la moneda de reserva. S6lo puede ser alterada en caso
de emergencias. La tasa de cambio puede quedar definida en la
ley que describe las obligaciones legales de la caja de conversion.
La historia de las cajas de conversion en cuanto a mantener las
tasas de cambios que se han fijado ha sido excelente (véase el
Capitulo 3). En contraste, un banco central tipico mantiene una
tasa de cambio “temporalmente fija” (también puede llamarsele
pseudo fija, traduccién del inglés “pegged”), o una tasa de cam-
bio flotante, en lugar de una tasa absolutamente fija.* Una tasa
de cambio temporalmente fija es constante en términos de la
moneda de reserva, en tanto el Banco Central pueda mante-
nerla, pero no posee una garantia verosimil a largo plazo de
mantenerse en su tasa actual. Una tasa de cambio flotante no se
mantiene constante en términos de ninguna moneda de reserva.
La tasa de cambio mantenida por el banco central no esta nor-
malmente escrita en ninguna ley y puede ser alterada a voluntad
del banco central o del gobierno. Cuando un banco central tipico
es fuertemente presionado por la politica o 1a especulacién para
devaluar la moneda, ésta es depreciada. Las tasas de cambio su-
puestamente fijas mantenidas por los bancos centrales las mas
de las veces han demostrado ser temporalmente fijas. (El pro-
ximo capitulo trata la distincién entre las tasas de cambio fijas
y temporalmente fijas o pseudo fijas).

*Nota del traductor: Traducimos el término pegged como “temporalmente fija”
para indicar una situacion intermedia entre la tasa auténticamente fija de la junta
monetaria y las tasas flotantes que se utilizan en muchas partes del mundo. La tasa
“temporalmente fija” es la que los bancos centrales mantienen, a veces durante pe-
riodos muy largos, pero que pueden alterar a voluntad segtin las circunstancias. Un
ejemplo de ello es la cotizacion de 4,30 bolivares por délar que mantuvo el Banco
Central de Venezuela desde 1973 hasta 1982, pero que fue bruscamente remplazada
por un sistema de cambios multiples en febrero de ese afio.
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Como activos de reserva en relacion a sus pasivos (sus bille-
tes y monedas en circulacién), una caja de conversion o junta
monetaria mantiene valores en la moneda de reserva. También
puede salvaguardar los depdsitos de los bancos y una pequena
cantidad de billetes en la moneda de reserva. Ampara las reser-
vas extranjeras del 100 por ciento o un poco mas de los billetes,
las monedas y los depdsitos de los pasivos, segtin lo establecido
por la ley. Muchas cajas de conversidon han mantenido un ma-
ximo de 105 0 110 por ciento de las reservas extranjeras para
tener un margen de proteccion en caso de que los valores que
hayan adquirido pudieran perder valor. En contraste, un banco
central tipico tiene reservas extrajeras variables. No es necesario
mantener ninguna relacion fija que ligue el monto de las reser-
vas extranjeras a los pasivos. Incluso cuando se estipula que
debe existir una relacion minima, un banco central puede man-
tener cualquier relacién en exceso sobre el valor fijado. Por
ejemplo, el banco central que requiere mantener al menos 20
por ciento de las reservas extranjeras puede tener 30, 130 0 in-
cluso, 330 por ciento de reservas extranjeras. El banco central
también mantiene activos en moneda nacional, mientras que
una tipica caja de conversion no lo hace.

Una tipica caja de conversion tiene total convertibilidad de
sus divisas. Cambia sin limitaciones sus billetes y monedas por
la divisa de reserva a una tasa de cambio fija sin limitaciones.
Cualquiera que tenga una moneda de reserva puede canjearla
por billetes y monedas de la caja de conversion a la tasa fijada y,
cualquiera que posea billetes y monedas de la caja de conversion
puede permutarla por la moneda de reserva a la tasa fijada. Sin
embargo, la caja de conversion no garantiza que todos los depo-
sitos en los bancos comerciales sean convertibles a los billetes
y monedas de la caja de conversion.

Los bancos comerciales son responsables de mantener sufi-
cientes billetes y monedas como efectivo de béveda a fin de sa-
tisfacer sus obligaciones contractuales con sus depositantes y
convertir sus billetes y monedas segiin la demanda. Si el gobierno
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no impone requerimientos de reserva minimos a los bancos co-
merciales, éstos pueden mantener cualquier cantidad de reservas
(o relacion de reservas a los pasivos) que ellos consideren como
prudente. No estan obligados a mantener 100 por ciento de las
reservas extranjeras como la caja de conversion, ni 100 por ciento
de los billetes y las monedas de la caja de conversion contra los
depositos. (En otras palabras, Mo es respaldado en un 100 por
ciento por las reservas extranjeras en un sistema de caja de con-
version, pero medidas mucho mas amplias de la oferta de dinero
como M1, M2 y M3 no lo estdn). Los depésitos en los bancos co-
merciales en moneda emitida por la caja de conversion son total-
mente convertibles a la tasa de cambio fija en los billetes y las
monedas de la caja de conversion, y éstos son totalmente conver-
tibles a la tasa de cambio fija en la moneda de reserva.

En lo que respecta a las divisas extranjeras que no sean la
moneda de reserva, la caja de conversion no tiene un papel di-
recto en la determinacioén de sus tasas de cambio. Los bancos
comerciales las negocian en el mercado a tasas de cambio de-
terminadas, que pueden ser fijas, estables o flotantes, contra la
moneda de reserva y por lo tanto contra la moneda de la caja de
conversion.

Por el contrario, un tipico banco central tiene una converti-
bilidad limitada de su moneda. Los bancos centrales en la ma-
yoria de las dos docenas de paises desarrollados y, en algunos
paises en vias de desarrollo, tienen una moneda totalmente con-
vertible, pero la mayoria de los bancos centrales tienen sélo mo-
nedas parcialmente convertibles o inconvertibles. Restringen o
prohiben algunas transacciones, en particular la compra de va-
lores extranjeros o inmuebles. (Véase el Capitulo 2 y el Fondo
Monetario Internacional 1992c¢).

Una caja de conversidn o junta monetaria tipica tiene una
politica monetaria bajo reglas que la restringen. A la caja de con-
version no se le permite alterar las tasas de cambio, con la Ginica
excepcion quizas de una emergencia. (El Capitulo 5 propone las
reglas para definir emergencias). La caja de conversién tampoco
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puede alterar su relacion de reserva o las regulaciones que afec-
ten alos bancos comerciales. Una caja de conversidon solamente
cambia sus billetes y monedas por la moneda de reserva a una
tasa fija en ciertas cantidades, segin la demanda de los bancos
comerciales o del publico. Cuando la demanda por dinero cam-
bia, el papel de la caja de conversion es pasivo. Las fuerzas del
mercado, por si solas, determinan la oferta de dinero a través de
un proceso de autoajuste descrito en el Capitulo 3.

Un banco central tipico, en contraste, tiene una politica mo-
netaria parcial o totalmente discrecional. Este puede alterar
segln su voluntad o con la aprobacion del gobierno, la tasa de
cambio, su relacion de reservas extranjeras o las regulaciones
que afecten a los bancos comerciales. No esta sujeto a apegarse
tanto a las reglas como la caja de conversion tipica. Los Capitulos
2y 3 discuten los efectos de la politica monetaria discrecional
por parte del banco central.

Una caja de conversidn no es un prestamista de tltima ins-
tancia. No le presta a los bancos comerciales o a otras compaiiias
para prevenir que caigan en bancarrota. Los bancos comerciales
tienen que buscar alternativas como prestamistas de dltima ins-
tancia. (Capitulo 6). En contraste, un banco central tipico es un
prestamista de dltima instancia.

Una caja de conversidn tipica no regula a los bancos comer-
ciales. Las regulaciones en un sistema de caja de conversiéon son
pocas y el ministerio de Finanzas o una oficina de regulacion
son los encargados de hacerlas cumplir. En contraste, un banco
central tipico frecuentemente regula a los bancos comerciales.
Quizas la forma mas comun de regulacion es imponer requeri-
mientos en cuanto a encaje a los bancos comerciales. Las reser-
vas requeridas, que se mantienen en forma de depdsitos en los
bancos centrales y en dinero en béveda, generalmente exceden
las reservas prudenciales que los bancos comerciales manten-
drian sino existieran los requerimientos de encaje.

Las actividades de una caja de conversién o junta monetaria
tipica son transparentes porque es una institucion sencilla. Es
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simplemente, un depdsito para los valores en las monedas de
reserva que respaldan sus billetes y monedas en circulacion. Las
actividades de un banco central tipico son opacas. Un banco
central no es un simple depositario, es una institucion que es-
pecula, cuya efectividad depende de la capacidad de actuar, al-
gunas veces de forma secreta. 5

Debido a que la caja de conversion se rige solamente por re-
glas y es transparente, esta protegida de las presiones politicas.
Estd resguardada por reglas implicitas de comportamiento po-
litico, 0 mejor atn, por unos estatutos explicitos, como el mo-
delo que se presenta en el apéndice. Un banco central tipico esta
politizado. Algunos bancos centrales, como por ejemplo el
Deutsche Bundesbank y la Reserva Federal, son politicamente
independientes en el sentido de que sus directores, una vez asig-
nados, tienen el control exclusivo de la base monetaria y no pue-
den ser despedidos por el poder ejecutivo o por la legislatura
durante su tiempo de mandato y ni el poder ejecutivo ni el le-
gislativo pueden obligar al banco central a otorgar préstamos.
Pero incluso, los bancos centrales politicamente mas indepen-
dientes, algunas veces tienen que ceder ante las presiones poli-
ticas.

Una caja de conversion tipica tiene alta credibilidad. Sus re-
quisitos de 100 por ciento de reserva extranjera, su politica mo-
netaria totalmente sujeta a reglas, su transparencia y su
proteccion contra las presiones politicas, le permite mantener
la convertibilidad total y una tasa de cambio fija con la moneda
dereserva. Una divisa de reserva escogida apropiadamente sera
estable. Por lo tanto, la moneda emitida por la caja de conversiéon
serd estable. En oposicion, un banco central tipico tiene baja cre-
dibilidad. Unos pocos bancos centrales excepcionalmente bue-
nos, que existen principalmente en los paises desarrollados,
tienen alta credibilidad. Sin embargo, la mayoria de los bancos
centrales no la tienen. Debido a que el banco central es discre-
cional en su politica monetaria, ésta es opaca y politizada, y el
banco tiene los medios y el incentivo para romper sus promesas
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en lo que concierne a la tasa de cambio o la inflacién, cuando lo
desee.

Los lectores se preguntaran ;Cuan confiable puede ser una
caja de conversion si, como ha sido el caso de la mayoria de las
cajas de conversion, su moneda de reserva es emitida también
por un banco central? Por ejemplo ;no podria el banco central
del pais de reserva crear inestabilidad monetaria en una naciéon
con una caja de conversién? Ningtn banco central tiene un his-
torial perfecto en cuanto a combatir la inflacién. El banco cen-
tral del pais de reserva podria exportar inestabilidad e inflaciéon
al pais de caja de conversidn a través del propio sistema de caja
de conversion.

Es necesario pensar en términos de credibilidad relativa. La
moneda de reserva —si se usa una moneda emitida por un banco
central y no una mercancia— deberia ser emitida por un banco
central excepcionalmente bueno, como la Reserva Federal, el
Deutsche Bundesbank o el Banco de Japén. Estos tres bancos
centrales no son perfectos, pero cuentan con mas credibilidad
que otros bancos centrales tienen ahora o tendran en el futuro.

El délar norteamericano, el marco aleman en 1995 y actual-
mente el euro y el yen japonés tienen un historial excepcional-
mente benigno y buenas perspectivas de futura estabilidad. Por
ejemplo, sélo seis paises en vias de desarrollo tuvieron una in-
flacion menor a la de los Estados Unidos para los dos periodos,
de 1965 a 1980 y de 1980 a 1990, y s6lo dos paises en vias de de-
sarrollo tuvieron una inflacién menor a la alemana (Banco Mun-
dial 1992, 218-19).

Una caja de conversion puede transmitir la relativa credibi-
lidad del banco central del pais de reserva al de la caja de con-
version, mientras que este efecto no ocurre sila nacién tiene un
banco central tipico. La caja de conversidon puede importar la
politica monetaria de un banco central excepcionalmente bueno
a través de una tasa de cambio fija con la moneda emitida por
ese banco central.

Una caja de conversion tipica obtiene sefioreaje s6lo de los
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intereses de sus colocaciones (sefioreaje es el ingreso obtenido
por la emision). La caja de conversion obtiene intereses por los
activos que posee en la moneda de reserva (sus principales ac-
tivos) pero no paga intereses por los billetes y monedas que
emite (pasivos). El total del seforeaje es el ingreso por la emision
de billetes y monedas. Pueden ser ingresos de interés explicito
o ingresos implicitos bajo la forma de bienes adquiridos gas-
tando dinero. El sefioreaje neto (ganancia) es el sefioreaje total
menos el costo de poner y mantener los billetes y monedas en
circulacion.

Un banco central tipico también gana intereses por sus pro-
piedades en valores, que incluyen los valores nacionales asi
como los extranjeros. Obtiene sefioreaje de sus billetes y mone-
das en circulacion y de los depdsitos que los bancos comerciales
mantienen con él. Los depdsitos o encajes en el banco central,
como billetes y monedas, normalmente no pagan intereses. Pero
una fuente mas importante de sefioreaje para un banco central
tipico es la inflacion. Podemos definir la inflacién como un in-
cremento general en los precios nominales, causado general-
mente por un aumento en la oferta de dinero nominal que no es
el resultado del incremento de los ahorros voluntarios.

Una caja de conversion tipica no puede crear inflacion por-
que no controla las reservas elementales del sistema monetario.
Por ejemplo, el sistema de caja de conversion de Hong Kong uti-
liza el d6lar norteamericano como su moneda de reserva. Las
reservas de dltima instancia del sistema en Hong Kong son la
base monetaria de los ddlares norteamericanos, que es sumi-
nistrada por el U.S. Federal System y no por la autoridad mone-
taria de Hong Kong (la caja de conversion). De un modo similar
al de cualquier sistema de tasa de cambio fija, 1a caja de conver-
sion puede transmitir la inflaciéon que se produce en el pais de
reserva, pero una caja de conversion «no puede crear inflacion»
porque no puede aumentar la base monetaria, independiente-
mente de la autoridad monetaria del pais de reserva. En oposi-
cioén, un banco central tipico puede crear inflacién a voluntad
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aumentando la base monetaria nacional.

Una caja de conversién no puede financiar los gastos del go-
bierno nacional o de las empresas del Estado porque no le esta
permitido prestarles a ellos. Un banco central tipico financia los
gastos del gobierno nacional, ya sea en un grado relativamente
bajo (como en los Estados Unidos) o en un grado mayor (como
suele ocurrir en muchos paises en vias de desarrollo).

La caja de conversion tipica no requiere de condiciones pre-
vias para una reforma monetaria. Las finanzas del gobierno, las
empresas del Estado o el mercado no necesitan ser reformados
antes de que la caja de conversion pueda emitir una moneda
sana. El banco central tipico no puede emitir moneda sana a
menos que existan condiciones fiscales previas —es decir, que el
gobierno no necesite financiar mas los déficits presupuestarios
por medio de la inflacion. Una vez que los gobiernos comienzan
a depender de los bancos centrales para financiar los déficits,
normalmente tienen problemas para detener esta dependencia.

La caja de conversion conduce a una reforma monetaria ra-
pida. Puede ser establecida y cumplir con su propdsito rapida-
mente. El banco central tipico es un obstaculo para una reforma
monetaria rapida.

Finalmente, la caja de conversion tipica s6lo necesita un pe-
quefio grupo de personas que realizan funciones de rutina que
se aprenden facilmente. El banco central tipico necesita de un
personal grande, capacitado en las complejidades de la politica
y la teoria monetaria. Por ejemplo, el Deutsche Bundesbank
tiene mas de 18.000 empleados, haciendo del banco un ejemplo
tipico en este sentido, mas no en otros aspectos (Whitney 1992).
El banco central francés tiene alrededor de 17.000.

Resumen

Este libro explica como funciona una caja de conversioén y
coémo establecerla. El Capitulo 2 da los argumentos tedricos y
practicos en contra del uso del banco central como medio para
tratar de suministrar una moneda sana.
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El Capitulo 3 explica como la oferta de dinero esta determi-
nada en un sistema de caja de conversion y lo contrasta con la
manera como esta determinada la oferta de dinero en el sistema
del banco central.

El Capitulo 4 describe dos enfoques para establecer la caja
de conversién. Uno de ellos es convertir el banco central en una
caja de conversion. El otro es establecer la caja de conversion
como el emisor de una moneda paralela a la del banco central
(Moneda paralela es aquella que circula extensamente al lado
de otra moneda. La moneda paralela puede tener una tasa de
cambio fija, estable o flotante con la otra divisa y puede circular
legal o ilegalmente ©. Si la caja de conversion es el emisor de la
divisa paralela, ésta circulara a lado de la moneda del banco cen-
tral a la tasa de cambio del mercado. Con diversas monedas ex-
tranjeras ocurre esto, no oficialmente, en muchos paises.

La caja de conversion emite billetes y monedas respaldadas
en un 100 por ciento por las reservas extranjeras de un pais re-
serva, como por ejemplo el délar norteamericano, el marco ale-
man, el yen japonés o el oro. La caja de conversiéon cambia su
moneda por la divisa de reserva a una tasa de cambio perma-
nentemente fija. La caja de conversion puede obtener sus reser-
vas iniciales de distintas maneras. El Capitulo 4 también
describe como calcular el tamafio apropiado de las reservas ex-
tranjeras iniciales y como obtener estas reservas.

El Capitulo 5 explica cdmo hacer funcionar una caja de con-
version. También hay algunas ideas sobre como protegerla de la
presion politica, en particular de la presion para convertirla en
un banco central. Ademas, sugiere cdmo el sistema de la caja de
conversion puede abordar el caso de una moneda de reserva que
se vuelva inestable.

El Capitulo 6 responde a las objeciones al sistema de caja de
conversion. El Capitulo 7 resume nuestro proposito. El apéndice
contiene una constitucion modelo para una caja de conversion.



Capitulo 2

Las desventajas
de los bancos centrales

ste capitulo considera argumentos tedricos y practicos en

contra de la utilizacion de los bancos centrales como pro-

veedores de una moneda sana. También aclara algunas de
las confusiones que han surgido, dado que los economistas y
politicos han asumido que el banco central es el inico medio a
través del cual se puede lograr la estabilizacién macroecono-
mica. Muchos de los problemas de estabilizaciéon que ocurren
en un sistema de banco central no acontecen en el sistema de
caja de conversion.

Las funciones del dinero

La consideracion del desempeiio de un sistema monetario
debe comenzar con la atencién de las funciones del dinero. Este
actia como un medio de cambio, reserva de valor y como uni-
dad de cuenta. Una moneda sana cumple con estas tres funcio-
nes satisfactoriamente y permite a los participantes en una
economia de mercado hacer intercambios descentralizados de
una manera eficiente. Sin una moneda sana, los intercambios
descentralizados no pueden lograr su total potencial. Una mo-
neda que experimenta una alta inflacion reduce la eficiencia del
intercambio descentralizado y, por lo tanto, la eficiencia de una
economia de mercado.

En estos momentos, muchas monedas emitidas por los ban-
cos centrales de paises en vias de desarrollo son débiles. No
cumplen con ninguna de las tres funciones del dinero de ma-
nera satisfactoria. Son un medio inadecuado de intercambio: el
mundo exterior se niega a aceptarlas, lo que crea impedimentos
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al comercio exterior, a la inversion extranjera y al crecimiento
de las economias nacionales. También se evita el uso de mone-
das débiles a escala nacional en los casos en que las personas
puedan facilmente, aunque de forma ilegal, utilizar cambios ex-
tranjeros sanos.

Muchas monedas emitidas por los bancos centrales en los
paises en vias de desarrollo son poco confiables como reserva
de valor: la alta inflacién hace que su valor sea impredecible.
Como resultado, donde hay monedas poco estables, la gente
suele ahorrar acaparando mercancias o monedas extranjeras
maduras. Tal acopio es racional debido a la rdpida depreciacion
de la nacional, pero costoso comparado con el hecho de poder
utilizar una moneda sana. La acumulacién de mercancias no
permite que los bienes lleguen a los consumidores, sino que
éstos permanecen en los almacenes de las empresas y en manos
de los intermediarios. Por ejemplo, ladrillos amontonados po-
drian ser utilizados para construir apartamentos en lugar de api-
larlos en los lugares de construccion.

En paises que poseen monedas débiles se ha difundido la
amplia tendencia de billetes en divisa extranjera, en particular
de dolares norteamericanos. Para la adquisicion de billetes ex-
tranjeros se necesita que los residentes de los paises en vias de
desarrollo prefieran no comprar bienes y servicios para obtener
en cambio piezas de papel que los bancos centrales de los paises
desarrollados imprimen a casi ningin costo. Esto crea una forma
perversa de ayuda extranjera que fluye de los paises con mone-
das débiles a los bancos centrales de los paises con moneda
sana, los cuales son, generalmente, mucho mas ricos.

Ademas de poseer billetes extranjeros, las empresas y los
particulares en paises con monedas débiles tienen frecuente-
mente los dep6sitos bancarios, los valores e inmuebles en el ex-
tranjero. Por lo general, violando las restricciones existentes
sobre convertibilidad. Los depdsitos en los bancos extranjeros
ganan intereses. Al contrario que la tendencia de billetes extran-
jeros, no generan una forma perversa de ayuda extranjera, sino
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que reducen el capital disponible a nivel nacional para ayudar a
modernizar la economia nacional.

Muchas monedas emitidas por los bancos centrales en los
paises en vias de desarrollo son insatisfactorias como unidades
de cuenta. La alta inflacidn distorsiona la estructura de los pre-
cios y hace muy dificil el calculo econdémico. Los precios reales
(ajustados por la inflacién) fluctdan ampliamente, porque los
vendedores tienen mucha dificultad para calcular el efecto de
lainflacién, pero no debido a los cambios reales implicitos en la
oferta y la demanda. La competitividad de los productos de ex-
portacion en los mercados mundiales experimenta consecuen-
temente grandes fluctuaciones causadas enteramente por la
inflacion, dificultando mas a las industrias nacionales planificar
la produccidn para los mercados de exportacion y ganar asi di-
visas extranjeras.

Estabilidad y credibilidad

Para entender mejor como las monedas sanas beneficiarian
las economias de los paises que carecen de ella, las proximas
secciones explican la conexién entre cada una de las cualidades
de una moneda sana, enumeradas en el Capitulo 1—convertibi-
lidad total, credibilidad y estabilidad- y las funciones correspon-
dientes del dinero como medio de cambio, reserva de valor y
como unidad de cuenta.

La utilidad de una moneda como unidad de cuenta depende
de la estabilidad. Estabilidad significa que la inflacién anual es
relativamente baja, por lo general expresada en un solo digito.
Credibilidad significa que el emisor crea confianza de que man-
tendra baja la inflacién en el futuro. El concepto de credibilidad,
en este sentido, resume las expectativas presentes sobre la fu-
tura estabilidad de 1a moneda. La utilidad de una divisa como
una reserva de valor depende de su credibilidad. (Una parte de
este capitulo se refiere a la conexion entre la tercera funcién del
dinero —la utilidad de la moneda como medio de cambio y la
convertibilidad total).
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Los bancos centrales han tenido dificultad en lograr credi-
bilidad en todas partes, sobre todo en los paises en vias de des-
arrollo, porque alli reciben una fuerte presion politica hacia la
inflacion. De los 101 paises en vias de desarrollo que presentaron
sus informes al Banco Mundial, el promedio anual de inflaciéon
fue de 6,7 por ciento de 1965 a 1980y de 61,8 por ciento, de 1980
a1990. Las cifras comparables para los 24 paises desarrollados
que presentaron sus informes al Banco Mundial fue de 7,7y 4,5
por ciento respectivamente (Banco Mundial 1992, 219). De 1971
21990, 26 paises en vias de desarrollo tuvieron una inflaciéon del
20 al 80 por ciento al afio, por lo menos en 5 afios. Catorce tu-
vieron una inflaciéon que excedia el 200 por ciento anual, por lo
menos en un afo (Goldstein et al, 1992, 7). Ningtn pais desarro-
llado, a excepcion de Israel, tuvo niveles similares de inflacion.

La falta de credibilidad contribuye a la elevada inflacién y
genera altas tasas reales de interés. Por ejemplo, los trabajado-
res basan sus demandas salariales en las expectativas de que el
Banco Central depreciara la moneda nacional. Las empresas es-
tatales y los ministerios gubernamentales contraen déficits por-
que esperan que el gobierno los rescate presionando o
aprobando leyes que ordenen al Banco Central que financie sus
déficits. Tal comportamiento impulsa una inflacién continua.

En un sistema de banco central tipico, las altas tasas reales
de interés acompafian frecuentemente a una acrecentada in-
flacion. Para compensar a los inversionistas por el riesgo de
cambio percibido, debido al uso de una moneda propensa a la
depreciacion, las tasas de interés reales normalmente deben ser
aumentadas para los prestamistas que no tienen acceso a cré-
ditos subsidiados. Esto compensa a los inversores por el riesgo
de cambio asumido al utilizar una moneda proclive a la deva-
luacion.

Las elevadas tasas reales de interés sofocan la actividad eco-
ndémica incrementando el costo de los préstamos. Alternativa-
mente, las tasas reales de interés se pueden mantener bajas
imponiendo controles a las tasas nominales de interés y ala con-
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vertibilidad, pero esto lleva a la escasez de créditos debido a que
la demanda excede a la oferta cuando la tasa de interés esta con-
trolada y no toma en cuenta los riesgos de cambio. Idealmente,
las tasas de interés reales para los créditos en mercados verda-
deramente no restrictivos serian positivas pero bajas para fo-
mentar el ahorro y el crecimiento econémico.

En contraste con un banco central tipico, la caja de conver-
sion tiene una alta credibilidad, por las razones explicadas en el
capitulo anterior. El sistema tiende a tener una inflacién dismi-
nuida porque su moneda de reserva tiene una baja inflacion.

También, debido a que una tasa de cambio fija con la mo-
neda de reserva previene la depreciacion, la caja de conversion
tiende a tener tasas de interés similares a los niveles que preva-
lecen en la moneda de reserva, mas una prima por los riesgos
politicos que puedan existir (la posibilidad de que los derechos
de la propiedad privada no sean garantizados o que el gobierno
realice confiscaciones), los impuestos y los costos de transac-
cion. 7. Los trances de cambio tienden a estar ausentes.

Credibilidad y tasas de cambio

El grado de credibilidad de un sistema monetario afecta la
tasa de cambio que se pueda sustentar: Un acuerdo de tasa de
cambio que no resulta verosimil tiende a no ser sustentable por-
que impone altos costos a la economia.

Existen tres tipos basicos de acuerdos de tasa de cambio.
Una tasa de cambio temporalmente fija en términos de moneda
de reserva, pero que no incluye una garantia creible a largo plazo
de permanecer en su tasa actual. No se debe confundir una tasa
de cambio temporalmente fija (o cuasi fija) con una tasa de cam-
bio fija. La tasa de cambio fija es permanente. Si la autoridad mo-
netaria la puede alterar en caso de emergencias, ésta debe seguir
unas reglas bien definidas, conocidas de antemano por el pt-
blico. Una tasa de cambio flotante no se mantiene constante en
términos de ninguna moneda de reserva. 8

La diferencia principal entre una tasa de cambio temporal-
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mente fija y una fija es la credibilidad. Un banco central tipico
no puede mantener una tasa de cambio fija a todo evento porque
tiene poca credibilidad. Una declaracion hecha por un banco
central de que estd manteniendo una tasa de cambio fija no es
creible porque ésta no puede coexistir con una politica mone-
taria discrecional. El Ginico periodo en que un gran nimero de
bancos centrales mantuvieron una verdadera tasa de cambio fija
fue durante la época clasica del patrén de oro (1880, o antes de
1914). Para ese momento, los bancos centrales constituian la mi-
noria entre los sistemas monetarios del mundo y muchos de los
bancos centrales eran propiedad privada, en lugar de pertenecer
al gobierno (Conant 1969 [1927]). Estas condiciones, que hicieron
que los bancos centrales mantuvieran una tasa de cambio fija,
no existen mas.

Desde 1914, casi todos los bancos centrales que han preten-
dido mantener tasas de cambio fijas, incluidos los bancos cen-
trales excepcionalmente buenos, en realidad han mantenido
tasas de cambio temporalmente fijas. En su mayoria devaluaron
las monedas en relacién con el oro o la plata durante la Primera
Guerra Mundial, 1a Gran Depresion, la Segunda Guerra Mundial
y el colapso del sistema Bretton Woods, al principio de los afios
70. La mayoria de los bancos centrales que poseian tasas de
cambio temporalmente fijas también depreciaron sus monedas
en otros tiempos (ver Yeager 1976, 295-610).

El propésito principal de una tasa de cambio temporalmente
fija es hacer que una firme restriccion presupuestaria sea mas
creible. (La restriccion presupuestaria significa que un agente
econdémico no puede gastar mas de lo que gana, o mas de lo que
puede pedir prestado en mercados de créditos sin subsidio. Lo
contrario es una suave restriccion presupuestaria, en la que el
agente econdmico recibe subsidios y, por lo tanto, puede gastar
mas de lo que gana y de lo que pide prestado en mercados de
créditos sin subsidios).

Sin embargo, una tasa de cambio temporalmente fija es, ge-
neralmente, una tasa que tiende a depreciarse y a requerir con-



Juntas Monetarias para paises en desarrollo 37

troles de cambio para solventar problemas de presupuesto que
incluye la devaluacion o controles de cambio para adaptarse a
restricciones presupuestarias débiles. La propension hacia la de-
preciacion trae consecuencias perversas, las cuales fueron men-
cionadas en la seccion precedente. Como compensacion por el
riesgo percibido por la depreciaciéon de una tasa de cambio tem-
poralmente fija, los prestamistas y los inversionistas piden tasas
de interés reales mas altas que las que existirian con una tasa de
cambio fijada por la ley (Walters, 1990, 14-15).

Puede tomar muchos afios para que un banco central logre
una substancial credibilidad con una tasa de cambio temporal-
mente fija. Entre tanto, las altas tasas reales de interés para de-
fender una tasa de cambio temporalmente fija crean altos costos
que son particularmente dolorosos para las empresas de capital
intensivo y las industrias de exportacion que compiten contra
sus homologos extranjeros con sede en paises con autoridades
monetarias mas confiables. Alternativamente, un banco central
puede mantener verdaderas tasas de interés bajas imponiendo
controles y restringiendo la convertibilidad de la moneda, pero
esto causa una escasez de créditos.

Las altas tasas reales de interés son una consecuencia per-
versa de las tasas de cambio temporalmente fijas. Otras son las
altas tasas reales de cambio. La verdadera tasa de cambio es la
proporcion de los precios de los bienes transables a los de los
bienes no transables. Los bienes transables son las importacio-
nes y exportaciones. Los no transables son la tierra y el trabajo,
que por distintas razones, no pueden ser facilmente movidos de
un pais a otro. Existen distintas maneras de calcular las propor-
ciones de los precios de los bienes transables y los no transables,
pero lo importante es que todas muestran si las tasas de cambio
estan afectando sistematicamente la competitividad de las in-
dustrias de exportacion. Tasas de cambio reales sobrevaluadas
significan que las industrias de exportacién son relativamente
no competitivas, mientras que las tasas de cambio reales sub-
valuadas indican que las industrias de exportacion son relativa-
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mente mas competitivas °.

Las tasas de cambio reales sobrevaluadas en paises con tasas
de cambio temporalmente fijas pueden ser el resultado de los
frecuentes incrementos en la inversidén extranjera o, mas co-
munmente, de la inflacién nacional, lo cual se discute en la pro6-
Xima seccion.

Un tipico banco central que mantiene una tasa de cambio
temporalmente fija tiende a causar inflacion, lo que hace que la
base monetaria se incremente mas rapido que sus reservas ex-
tranjeras. En consecuencia, el nivel de los precios nacionales au-
menta. La importacidn se vuelve menos costosa y la exportacion
disminuye porque se vuelve mas cara en los mercados mundia-
les. El banco central pierde reservas extranjeras dado que los
particulares compran mds productos importados y los especu-
ladores de divisas apuestan a favor de que la pérdida de reservas
extranjeras induzca al banco central a depreciar la moneda.

A fin de evitar la pérdida de mas reservas extranjeras y para
revivir la exportacion, el banco central impone controles de
cambio a la moneda extranjera. O, alternativamente, devalta la
moneda restableciéndola a una tasa de cambio lo suficiente-
mente depreciada como para que por un tiempo éste pueda, en
forma segura, continuar causando inflacién. Una tasa de cambio
desvalorizada revive, temporalmente, las exportaciones hacién-
dolas, repentinamente, menos costosas y ahoga las importacio-
nes fragudndolas mdas costosas, pero mientras la inflaciéon
continda y la tasa de cambio sigue revaludndose, ocurre el efecto
contrario.

En una economia en la que el banco central mantiene una
tasa de cambio temporalmente fija, ésta tendera alternativa-
mente a deprimir y sobre estimular la actividad econémica. Las
industrias de exportacidn, frecuentemente, soportan altas tasas
reales de interés y elevados costos para los bienes no transables
que son utilizados para ayudar a producir los bienes transables.
En lugar de incrementar su productividad a fin de seguir siendo
competitivas, las industrias de exportacion toman a menudo el
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camino mas facil de forzar al banco central a que devaltde la mo-
neda. La presion politica para depreciar la moneda también pro-
viene de los ministros del gobierno y de las empresas del Estado,
que desean que continte la indisciplina presupuestaria. Los in-
centivos que tiene un banco central tipico son tales que, nor-
malmente, se beneficia mas por la depreciacién de la moneda
que por mantener la tasa de cambio vigente. El conflicto entre
las metas a largo plazo y los incentivos a corto plazo de los ban-
cos centrales es tan profundo que se le ha dado el nombre de
“consistencia en el tiempo” (0 inconsistencia en el tiempo; ver
Kydland y Prescott 1977).

El Sistema Monetario Europeo (SME) es un ejemplo del pro-
blema de la consistencia en el tiempo. El SME es la tentativa mas
ambiciosa de mantener tasas de cambio estables desde el sis-
tema de Bretton Woods (que durd de 1945 a 1973, pero que des-
pués de 1958 sblo gozd de convertibilidad de cuenta corriente
para la mayoria de las monedas mas importantes). En el SME,
los bancos centrales miembros prometen mantener las tasas de
cambio dentro de bandas estrechas entre sus monedas. E1 SME
comenzo a operar el 13 de marzo de 1979. Para 1994, ya se habian
tenido que hacer mas de 20 realineaciones de tasas de cambio.*®

Las realineaciones normalmente han sido desvalorizaciones
de otras monedas en relacién al marco aleman, la moneda mas
fuerte del sistema. En las realineaciones mas recientes, que han
ocurrido después de severos ataques especulativos, la lira ita-
liana y la libra esterlina eran flotantes y, de hecho, se deprecia-
ron. El franco francés, la peseta espafiola, el escudo portugués
y el punt irlandés también fueron devaluados. El markka finlan-
dés, la corona sueca y la corona noruega, que estaban fuera del
SME pero que evolucionaban a su sombra, también fueron des-
valorizados. La corona sueca fue depreciada a pesar de que el
Banco de Suecia, en un momento, aumento las tasas de interés
overnight hasta el equivalente del 500 por ciento anual para de-
fender la estabilidad. (Norman 1992; Norman y Barber 1992). Los
bancos centrales de Europa Occidental perdieron solamente en
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septiembre de 1992, un estimado de 6 mil millones de ddlares
en apoyo de las tasas de cambio estables (Sesit 1992).

Incluso los bancos centrales que son mejores que el prome-
dio, como los de los paises del SME, han tenido problemas para
mantener una estabilidad fuerte, que no lleve a una deprecia-
cién sistematica. Esta situacion ha llevado a algunos bancos cen-
trales a experimentar con el crawling peg (devaluaciones
sucesivas). * El crawling peg es la revaluacion o la depreciacion
limitada de una moneda de acuerdo con un plan. Por ejemplo,
un banco central pudiera prometer no depreciar su moneda en
relacién al dolar americano en mas del 20 por ciento anual. Con
un crawling peg desacelerado, la depreciacion se retarda afo tras
afno y quizas, eventualmente, se detiene. Un crawling peg des-
acelerado es una promesa implicita del banco central de reducir
el crecimiento de la base monetaria.

Una posible ventaja del crawling peg en comparacion al hard
peg (tipo de cambio estrictamente fijo) es que el crawling peg
puede ser menos costoso para la economia porque no trata de
lograr la credibilidad de forma inmediata. En cambio, las deva-
luaciones pueden desacelerarse y convertirse en estabilidad
cuando el banco central parece tener suficiente credibilidad para
mantenerla sin altas tasas de interés real o extensivos controles
de cambio de moneda extranjera. Otra forma en la que el cra-
wling peg puede ser menos costoso para la economia que el hard
peg es que si las expectativas de la inflacion influyen en el com-
portamiento y en los contratos a largo plazo, un crawling peg re-
duce los cambios de riqueza real que se presentan con un hard
peg impuesto repentinamente.

La principal desventaja de un crawling peg es que puede ace-
lerarse hacia un hard peg, en lugar de desacelerarse. Los paises
que han probado los crawling peg han tenido, generalmente, in-
flaciones mas altas que otros paises en sus regiones que han
mantenido hard pegs ininterrumpidos por devaluaciones oca-
sionales (Connolly 1985). Un crawling peg no cambia el ejercicio
del poder o los incentivos del Banco Central, por lo que goza de
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un poco mas de credibilidad que un hard peg. Ademads, en los
paises con una inflacién muy alta existe la tendencia a no hacer
contratos a largo plazo en la moneda nacional porque ésta no es
una unidad de cuenta confiable por lo que un repentino fin ve-
rosimil de la inflacién no causaria grandes cambios de la riqueza
real de los deudores a los acreedores. En consecuencia, un cra-
wling peg no representa una ventaja importante para un pais
con una inflacién muy alta (de digamos, mas del 100 por ciento
anual) comparado con un hard peg.

Dado que la mayoria de los bancos centrales, incluyendo los
mejores que el promedio, han carecido de la credibilidad para
mantener tasas de cambio fijas o estables, muchos economistas
han apoyado las tasas de cambio flotantes para éstos. Una ven-
taja de la tasa de cambio flotante en comparacion con la tasa
temporalmente fija es que la tasa flotante requiere de poca cre-
dibilidad porque el banco central no hace promesas en lo que se
refiere a la tasa de cambio. El banco central no necesita preocu-
parse de que la falta de credibilidad le haga perder reservas ex-
tranjeras que soporten la tasa de cambio, porque no necesita
tener ningdn soporte para su moneda.

Otra ventaja de la tasa de cambio flotante es que, en teoria,
se puede permitir una total convertibilidad. No hay que temer
que la total convertibilidad traiga las consecuencias perversas
que pueden ocurrir con una tasa de cambio temporalmente fija.
Sin embargo, en la practica, la mayoria de los paises con tasas
de cambio flotantes imponen controles a los cambios en mo-
neda extranjera (Fondo Monetario Internacional 1992, 570-75).

Una tasa de cambio flotante puede ser “limpia” o “sucia”. En
una flotacién limpia, el banco central no trata de influenciar sis-
tematicamente la tasa de cambio. Un banco central puede man-
tener reservas extranjeras iguales a cero si permite una flotacion
limpia. El Banco de Reserva de Nueva Zelandia, que ha sostenido
una flotacion limpia desde 1985 (Moore 1992c¢, 111-12) aparente-
mente es el inico que ha permitido, alguna vez, una flotaciéon
limpia por un prolongado periodo. Un banco central que opera
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una tasa flotante, generalmente, practica una flotacion sucia, en
la que se trata de influenciar sistematicamente la tasa de cambio
mediante la compra o venta de moneda extranjera. La flotacion
sucia seria ttil si el banco central interviniera con el objetivo de
lograr beneficios, por lo que actuaria como un especulador es-
tabilizando los mercados de cambio de moneda extranjera. Sin
embargo, no lo hacen asi y tienden a perder grandes sumas de
dinero tratando de contrarrestar la depreciacion (Taylor 1982).

Pero hasta una tasa de cambio flotante limpia tiene sus de-
trimentos, que son descritos con detalle en el Capitulo 6. La
principal desventaja es que no contrarresta la presion politica
hecha por grupos interesados y politicos ambiciosos a fin de que
haya inflacidn, y que estan a favor de pocas restricciones presu-
puestarias y de decisiones de corto plazo. Desde principios de
los afios 80, algunos bancos centrales en paises en vias de des-
arrollo han combinado de manera exitosa las tasas de cambio
flotantes con una baja inflacion, tasas reales de interés bajas y
convertibilidad total, pero casi ningin banco central en estos
paises lo ha hecho durante largo tiempo (Collier y Joshi 1989,
103).

Otra desventaja de una tasa de cambio flotante es que las
tasas de interés reales pueden ser altas, al igual que ocurre
cuando hay una tasa de cambio temporalmente fija, que si es
probable una inflacidn alta.

Un banco central que mantiene una tasa de cambio flotante
puede afrontar ciertas dificultades semejantes a aquellas de los
bancos centrales que mantienen una tasa de cambio temporal-
mente fija. Una tasa de inflacion baja es una fijacion de precios
parecido a un tipo de cambio fijo. A pesar de que el banco cen-
tral necesita poca credibilidad para operar una tasa de cambio
flotante, requiere de una credibilidad sustancial para combinar
la inflacion baja con bajas tasas de interés real y convertibilidad
total. Si su credibilidad es baja, las tasas de interés reales seran
altas, aunque probablemente no tan altas como con las tasas de
cambios estables que tienen baja credibilidad.
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La razon por la cual las tasas de interés reales seran proba-
blemente mas bajas con una tasa de cambio flotante, es que la
presion especulativa sobre el banco central tiende a ser menor
que con una tasa de cambio estable, porque este no tiene la obli-
gacion de mantener una tasa de cambio particular. Con una tasa
flotante, los especuladores, generalmente, se ocupan mas en ba-
lancear la permuta entre ellos y menos de la operacion en rela-
cién al banco central, que con una tasa temporalmente fija.

Otra desventaja de una tasa de cambio flotante es que ésta
necesita que el banco central apunte a algo mas que a la tasa de
cambio nominal. Estos otros objetivos, sin embargo, tienen pro-
blemas de definicion, de control y de legitimidad. Supénganse
que un banco central decide como propoésito controlar la oferta
de dinero. Este debe definir cuil medida de la oferta de dinero
desea controlar —la base monetaria o medidas mas amplias que
incluyan componentes mas alla de su control directo, tales como
depositos en los bancos comerciales.

El banco central debe tratar de controlar la medida que ha
escogido, estableciendo objetivos y alcanzandolos. Mientras los
revisa buscando los adelantos y los retrasos que se producen en
la actividad econdémica y por otros factores, —tales como los
cambios en la tecnologia bancaria y los habitos de los particu-
lares en cuanto a guardar dinero, —que puedan cambiar la oferta
de dinero de forma impredecible.

También esta institution debe evaluar frecuentemente si el
objetivo que ha escogido es adecuado o si otro resultaria mas
apropiado para alentar el crecimiento econémico y la estabilidad
de los precios. Los problemas al definir y alcanzar las metas pro-
vocaron que la mayoria de los bancos centrales de los paises des-
arrollados abandonaran la estricta adherencia a los objetivos de
la oferta de dinero después de experimentar con ellos en los
afnos 80. Sin embargo, los niveles de precios, las tasas de interés,
las tasas de crecimiento real, y el ingreso nominal han resultado
problematicos también como propositos (ver Lindsey y Wallich
1987)™. La tasa de cambio nominal es el objetivo mads facil de
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definir, controlar y evaluar.

Gracias a que la caja de conversidn o junta monetaria goza
de alta credibilidad, puede mantener una verdadera tasa de
cambio fija, que mantenida por la caja de conversion evita las
desventajas de las tasas de cambio estables o flotantes conser-
vadas por el banco central. Una caja de conversiéon no necesita
preocuparse de si sus reservas extranjeras son inadecuadas por-
que son iguales al 100 por ciento o un poco mas de sus billetes
y monedas en circulacion. Debido a que la tasa de cambio es fija,
los prestamistas e inversionistas tienden a no pedir altas tasas
de interés real como compensacion de un riesgo percibido de
depreciacion con la moneda de reserva. Una moneda de reserva
bien escogida sera estable, tendra credibilidad y total converti-
bilidad (En el Capitulo 4 se discute como escoger la moneda de
reserva). Dejando a un lado el problema del riesgo politico y,
considerando solamente el riesgo cambiario, un sistema de caja
de conversion tipica no experimenta, por lo tanto, las altas tasas
de interés reales que estan presentes en un sistema tipico de
banco central con una tasa de cambio temporalmente fija y total
convertibilidad, incluso, en algunos sistemas de bancos centra-
les con tasa de cambio flotante.

Convertibilidad y controles de cambio

La utilidad de una moneda como medio de cambio depende
de su convertibilidad. Convertibilidad significa que la moneda
puede adquirir bienes y servicios nacionales y extranjeros, in-
cluyendo divisas extranjeras. Sin una moneda convertible la
gente no puede realizar comodamente intercambios de mercado
usando el dinero, facilidad que es la que hace que una economia
de mercado trabaje de forma eficiente.

La convertibilidad tiene tres gradaciones que corresponden
alamedida en que el gobierno permite a una moneda funcionar
como medio de intercambio. La gradacion basica es la converti-
bilidad del efectivo -la capacidad de cambiar una unidad (Ejem-
plo: el ddlar) de depdsitos bancarios por una unidad de billetes
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y monedas a solicitud del interesado. La convertibilidad del efec-
tivo se da tan por sentado en los paises desarrollados que es rara
vez discutida, excepto cuando ocurren las corridas bancarias.
No obstante, esto, no existe en algunos paises en vias de des-
arrollo, principalmente, en aquellos que tuvieron o actualmente
poseen economias centralmente planificadas.

La segunda gradacion es la convertibilidad con mercancias
—la capacidad de comprar bienes y servicios nacionales.- De
igual forma, ésta también se da por sentada en los paises des-
arrollados y rara vez se discute. Sin embargo, no subsiste en al-
gunas naciones en vias de desarrollo. En paises donde existe la
convertibilidad con mercancias lo que usualmente se requiere
para pagar bienes y servicios nacionales es efectivo o crédito
para pagar al vendedor nacional. El mercado nacional es poco
restringido en comparacién con una economia centralmente
planificada. El intercambio de bienes y servicios es mas amplio,
rdpido y eficiente donde prevalece la convertibilidad de los
bienes que donde no existe.

La tercera gradacion es la convertibilidad con la moneda ex-
tranjera — la capacidad para comprar bienes y servicios extran-
jeros- incluyendo las divisas extranjeras. Si no existen
restricciones en la compra de bienes y servicios extranjeros, in-
cluyendo las monedas extranjeras, a las tasas de cambio del
mercado, se dice que la moneda goza de total convertibilidad
para el cambio de moneda extranjera.

Una moneda convertible en efectivo, mercancias, y con total
convertibilidad en divisa extranjera tiene convertibilidad total.
La convertibilidad en moneda extranjera casi siempre implica
convertibilidad en efectivo y mercancias, por lo tanto en este
libro la convertibilidad total sera sinénimo de convertibilidad
en moneda extranjera sin restricciones.

Las monedas de la generalidad de los paises desarrollados
poseen convertibilidad total, pero en la mayoria de los paises en
vias de desarrollo son s6lo parcialmente convertibles o son in-
convertibles. Por ejemplo, muchas divisas son convertibles para
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la masa de las compras de cuenta corriente, en las cuales los re-
sidentes usan la moneda nacional para comprar bienes y servi-
cios extranjeros para la importacién, pero son inconvertibles
para movimientos de cuentas de capital, en las cuales los resi-
dentes usan la moneda nacional para adquirir bienes financieros
extranjeros como monedas y titulos y algunos bienes no finan-
cieros como bienes raices.13 Las restricciones en las transaccio-
nes de las cuentas de capital son llamadas controles de capital.

La convertibilidad en cuenta corriente expone a los produc-
tores nacionales a la competencia extranjera si las cuotas co-
merciales y los aranceles son bajos. Tiende a introducir en la
economia nacional la estructura de precios que prevalece en los
mercados mundiales. Los precios internacionales son indicado-
res que ayudan a la gente a determinar en qué areas de produc-
cion deben especializarse. Al concentrarse en los bienes que
ellos producen mas eficientemente y luego cambiarlos por otros,
la riqueza aumenta globalmente.

La convertibilidad en cuenta corriente es beneficiosa para el
comercio internacional pero es insuficiente para atraer inversion
extranjera en cantidades sustanciales. Para esto, es necesaria la
convertibilidad de cuenta de capital. A menos que los extranje-
ros puedan repatriar algunos beneficios, estaran reacios a hacer
grandes inversiones.

Existe un acuerdo casi universal de que la convertibilidad en
efectivo y mercancias son objetivos inmediatos para la mayoria
de los paises. Sin embargo, muchos economistas aconsejan a los
paises en vias de desarrollo retardar la convertibilidad total de
la moneda extranjera (Por ejemplo, Greene y Isard 1991, 12-13,
16; McKinnon 1991, 156; Williamson 1991b, 379). Uno de los ar-
gumentos en contra de la convertibilidad total inmediata es que
ella agravaria la fuga de capitales. La inversién nacional aban-
donaria el pais en gran escala.

Otro argumento, contradictorio con el primero, es que la
convertibilidad total inmediata permitiria una inversion extran-
jera excesiva y, por lo tanto, haria a la exportacion de bienes no
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competitiva. La inversion extranjera aumenta el precio de la tie-
rra, del trabajo y otros bienes no transables. Por lo tanto, los pre-
cios de los bienes exportados se incrementarian, porque estan
hechos, en parte, con bienes no transables. Una grande y repen-
tina revaluacion de la tasas de cambio real pudiera hacer que las
exportaciones se volvieran no competitivas, provocando una
depresion. (Como lo argumenta Ronald McKinnon en Hanke y
Walters 1991, 187-89).

Un tercer argumento en contra de la total convertibilidad in-
mediata es que ésta crearia riesgos de corrupcion o negligencia.
Chile, Argentina y Uruguay sufrieron crisis bancarias en la dé-
cada de los ochenta después que abolieron algunas restricciones
ala convertibilidad. Muchas companias y bancos pidieron prés-
tamos en grandes cantidades en el extranjero. Sus pasivos eran
pagables en moneda extranjera, pero sus ingresos eran, princi-
palmente, en moneda nacional. Mientras las tasas de cambio
real se revaluaron, la presion politica por parte de las industrias
exportadoras y la presion econdmica de los especuladores mo-
netarios indujeron a los bancos centrales de esos paises a deva-
luar. La devaluacion aumenté en forma pronunciada la carga del
reembolso de la deuda para las compaiias y los bancos comer-
ciales que habian pedido prestado en moneda extranjera. Mu-
chos de ellos fueron a la bancarrota. Sus gobiernos o los bancos
centrales los salvaron y asumieron la responsabilidad del reem-
bolso de sus deudas.

Los argumentos en contra de la convertibilidad total, aunque
quizas validos para un sistema tipico de banco central, no son
aplicables a un sistema tipico de caja de conversion o junta mo-
netaria. La convertibilidad total inmediata en un sistema de caja
de conversion es verosimil, y por ello tiende a alentar la entrada
neta de capitales en lugar de promover la fuga de capital nacio-
nal. A pesar de que la inversion extranjera aumenta los precios
del trabajo, la tierra y otros bienes no comerciales, si la inversion
es usada en forma productiva los nuevos precios altos reflejaran
la productividad aumentada de los bienes no transables
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(Schmieding 1992, 196).

La experiencia en los sistemas de caja de conversion ha sido
que la inversion extranjera no causa grandes y repentinas reva-
luaciones de la tasa real de cambio como para hacer que las ex-
portaciones se vuelvan no competitivas y causen depresiones.
Los movimientos de capitales internacionales, como los de ca-
pitales nacionales entre regiones, tienden a auto-corregirse por-
que responden adecuadamente ante las oportunidades de
arbitraje. La convertibilidad total inmediata procura no crear
problemas de riesgo de corrupcion en un sistema de caja de con-
version, porque ésta no es un prestamista de dltima instancia.
La desafortunada experiencia de Chile, Argentina y Uruguay con
la casi total o total convertibilidad, ilustra el peligro de corrup-
cioén creado cuando un banco central es de forma implicita un
prestamista de tltima instancia para los bancos comerciales y
para las empresas privadas y estatales. No ilustran problemas
inherentes de la convertibilidad (Corbo et al. 1986, 620-30).

La experiencia historica de las cajas de conversion apoya el
punto de vista de que los problemas con la convertibilidad total
en un sistema tipico de banco central son causados por el banco
central y no por la convertibilidad total. La caja de conversion
del Norte de Rusia, de 1918 a 1920, mantuvo una convertibilidad
total desde el dia en que abrid, a pesar de que Rusia estaba en
medio de una guerra civil (Hanke y Schuler 1991a). La caja de
conversion de Birmania también mantuvo convertibilidad total
durante la guerra civil (Schuler 1992b, 69-70). Las cajas de con-
version de Hong Kong, de Malasia y de las Filipinas reasumieron
la convertibilidad enseguida de que la ocupacion japonesa ter-
mino al final de la Segunda Guerra Mundial (King 1957, 23, 109).
No hubo més fuga masiva de la moneda local a las monedas de
reserva. En su lugar, la convertibilidad alent6 la inversion ex-
tranjera. La experiencia de post-guerra de Hong Kong, el sistema
de caja de conversion mas notable todavia en existencia, ha sido
que un gran crecimiento sin control en la inversidn extranjera
no ha perjudicado las industrias de exportacion. En su lugar, han
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equipado a las industrias de exportacion con las herramientas
necesarias para crecer (Schuler 1992b, 159-61).

La observacion de los sistemas de cajas de conversion y el
contraste con la tipica practica de los sistemas de los bancos
centrales es parte de un patrén general. El Informe anual sobre
Acuerdos de Intercambio y Restricciones de Intercambio publi-
cado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) desde 1950,
describe las restricciones en la convertibilidad en sus paises
miembros y en algunas colonias. Nunca ha ocurrido que la ma-
yoria de los bancos centrales que reportan al FMI hayan tenido
total convertibilidad. En 1991, s6lo 34 de los 158 paises con ban-
cos centrales que presentaron sus informes al FMI tuvieron total
convertibilidad. De estos, dieciocho estaban entre los 24 paises
desarrollados que presentaron sus informes al FMI. S6lo dieci-
séis de los 124 paises en vias de desarrollo que presentaron sus
informes al FMI tuvieron total convertibilidad.“

En contraste, cinco de los seis sistemas de caja de conversiéon
existentes tuvieron total convertibilidad. Uno de ellos, Hong
Kong, present6 su informe al FMI. De los restantes —Bermudas,
Gibraltar, Brunei, Las Islas Caiman, Las Malvinas y Santa Elena
sOlo el sistema de caja de conversidn atipico y modificado de
Bermudas tuvo controles de cambio. Bermudas limita la canti-
dad de fondos que los habitantes del pais pueden transferir al
extranjero cada ano. Aparentemente, es el inico sistema de caja
de conversion que haya restringido la convertibilidad en su mo-
neda de reserva.’s

Banco central y financiamiento de sus déficits

La falta de estabilidad, credibilidad y convertibilidad restrin-
gida de la moneda emitida por un banco central tipico es el re-
sultado de su subordinacion al financiamiento de los déficits
presupuestarios del gobierno. En afios recientes, el déficit pre-
supuestario del gobierno ha sido caracteristico tanto en los pa-
ises desarrollados, como en los paises en vias de desarrollo. En
1990, 44 de los 57 paises en vias de desarrollo y quince de los
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veintidds paises desarrollados que presentaron sus informes
sobre los datos presupuestarios gubernamentales al Banco
Mundial, tuvieron déficits (Banco Mundial 1992, 238-39). Algu-
nos paises con cajas de conversion han sido excepciones: sus
presupuestos gubernamentales han tenido generalmente exce-
dentes.

La mayoria de los paises desarrollados tienen monedas to-
talmente convertibles y mercados financieros bien perfecciona-
dos, por lo tanto sus gobiernos pueden financiar los déficits
presupuestarios con la emision de deuda que los mercados fi-
nancieros adquieren voluntariamente. Por ejemplo, el déficit
presupuestario del gobierno italiano ha sido por muchos afios
cerca del 10 por ciento del producto interno bruto (PIB). El défi-
cit presupuestario del gobierno italiano es aproximadamente 2,5
veces mayor, como porcentaje del PIB, que el déficit presupues-
tario del gobierno federal de los Estados Unidos y es una porcion
mads grande del PIB que en casi todos los paises en vias de des-
arrollo. Sin embargo, Italia ha tenido una inflacién mucho mas
baja que la mayoria de los paises en vias de desarrollo (ver Banco
Mundial 1992, 218-19, 238-39). Los mercados financieros hasta
el momento han sido capaces de mantener cantidades crecien-
tes de bonos gubernamentales italianos pagaderos en liras.16 El
Banco de Italia no ha tenido que recurrir a la creacién de alta in-
flacion para financiar los déficits presupuestarios gubernamen-
tales. Por lo tanto, ha tenido algo de amplitud para realizar una
politica monetaria discrecional.

La mayoria de los paises en vias de desarrollo no son como
Italia. El mercado para sus bonos gubernamentales es pequeno.
Sus bancos comerciales son simples dependencias para el finan-
ciamiento del Estado. A fin de obtener fondos a bajo precio para
sus gobiernos, los bancos comerciales en estos paises ofrecen
tasas de intereses reales negativas. Las tasas de intereses reales
negativas en los ahorros nacionales hacen que los residentes
abandonen las monedas nacionales como depésito de valor y,
en su lugar, utilicen moneda extranjera y mercancias.
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Dado que la mayoria de los paises en vias de desarrollo ca-
recen de mercados financieros sofisticados, la capacidad de los
mercados para absorber la deuda del Estado, incluso cuando son
obligados a hacerlo, es pequefia. Esto deja a la inflacién como el
unico medio para financiar los déficits presupuestarios guber-
namentales. Los bancos centrales en los paises en vias de des-
arrollo casi no tienen campo para la politica monetaria
discrecional porque deben crear suficiente inflacion para finan-
ciar los déficits presupuestarios. La subordinacion de los bancos
centrales y los sistemas bancarios en los paises en vias de des-
arrollo a las demandas de las finanzas del gobierno, mantiene
sus sistemas financieros retrasados, sobre regulados (“reprimi-
dos”) e incapaces de movilizar eficientemente los ahorros na-
cionales para estimular el crecimiento econémico (Fry 1988,
13-16).

El argumento principal que exponen los economistas para
preferir un banco central a una caja de conversion es que el
banco central tiene mas flexibilidad. Te6ricamente, las ventajas
de la flexibilidad de un banco central son dudosas, como se ex-
plica mas adelante en este capitulo. Pero, inclusive si las razones
tedricas para favorecer la flexibilidad del banco central fueran
correctas, un banco central tipico en un pais en vias de desarro-
llo tiene poca flexibilidad porque estd subordinado al financia-
miento del déficit gubernamental.

Una caja de conversion no puede financiar los gastos hechos
por el gobierno nacional o las empresas del Estado porque no
les puede prestar. No puede financiar los déficits presupuesta-
rios gubernamentales nacionales, por lo tanto se evita la subor-
dinacién del sistema monetario al financiamiento del déficit.

Independencia politica: una meta inalcanzable

Para ayudar a que los bancos centrales resistan la presion po-
litica para financiar los déficits presupuestarios gubernamen-
tales, el FMI y varios economistas han sugerido que sean
politicamente independientes (Por ejemplo, Camdessus 1992,
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342). La independencia politica de un banco central significa que
sus directores, una vez designados, tienen el control exclusivo
de la base monetaria y no pueden ser despedidos por los pode-
res ejecutivo y legislativo del gobierno durante el tiempo prede-
terminado de permanencia en sus cargos. También asegura que
el banco central financia él mismo a través del sefioreaje, en
lugar de depender de la administracion o la legislatura para ob-
tener fondos, y que no puede imponer el otorgamiento de prés-
tamos. En los paises desarrollados, cuanto mas independiente
politicamente es un banco central, menor tiende a ser la infla-
cion (Alesina 1989).

Sin embargo, ha sido imposible proteger completamente a
los bancos centrales de la presion politica, incluso, en los paises
desarrollados con larga tradicion de gobiernos representativos
y separacion de los poderes entre las ramas del gobierno.17 Los
paises en vias de desarrollo que contindan tratando de lograr
gobiernos que sean representativos y que no tienen una tradi-
cién innata de separacion de los poderes, han encontrado esta
tarea incluso mas dificil. Ademas, la independencia politica
tampoco es garantia de baja inflacion en los paises subdesarro-
llados (Cukierman et al. 1992, 369-76). En contraste, la caja de
conversion puede ser protegida de las presiones politicas, como
lo demuestra claramente la experiencia. El Capitulo 5 propone
salvaguardas para proporcionar la maxima proteccion a la caja
respecto a las presiones politicas.

Personal inadecuado

Ademas de la dificultad para proteger de las presiones poli-
ticas a los bancos centrales en los paises en vias de desarrollo,
existe también el problema de encontrar suficiente recurso hu-
mano calificado. El personal de muchos bancos centrales, par-
ticularmente aquellos de las antiguas economias centrales
planificadas, carece de un entrenamiento completo en el fun-
cionamiento de la banca central, y en muchos casos, es dudoso
que puedan administrar una politica monetaria apropiada aun


https://gobierno.17

Juntas Monetarias para paises en desarrollo 53

cuando estén protegidos de las presiones politicas.

Una caja de conversion sélo necesita de un reducido perso-
nal. Las tareas que lleva a cabo la plantilla de una caja de con-
version son simples y no requieren de mucha experiencia, como
si lo requieren las tareas llevadas a cabo por el personal de un
banco central.

La flexibilidad: un problema incluso en teoria

Este capitulo ha hecho hincapié en los problemas practicos
con los que se ha enfrentado un banco central tipico. Existen
también argumentos sélidos en contra de la politica monetaria
discrecional, y por lo tanto, contrarios a un banco central, en el
campo tedrico. La esencia del argumento es que aun un banco
central que tiene la suficiente independencia para actuar de
acuerdo con su mejor juicio y no en respuesta a las presiones
politicas, es muy probable que desestabilice la economia.

Los argumentos tedricos en contra de una politica monetaria
discrecional vienen de tres fuentes. La escuela monetarista del
pensamiento econdmico enfatiza que retrasos largos y variables
pueden hacer que los efectos de una politica monetaria sean im-
predecibles. A menos que el banco central conozca aproxima-
damente por cudnto tiempo existird retraso entre los cambios
de una base monetaria y las modificaciones en los precios, por
ejemplo, esto puede desestabilizar en lugar de estabilizar la eco-
nomia tratando de influenciar la actividad econémica.

Existen razones para pensar que una politica discrecional,
habitualmente, tendra peores resultados que una politica mo-
netaria sujeta a reglas, a pesar de que en casos particulares, la
politica discrecional puede tener suerte y mejores resultados
que la politica monetaria no discrecional. (Friedman 1948, 1960;
Laidler 1982, 25-34. 153-63, 187-92; Meltzer 1992).

La escuela del pensamiento econdmico de las expectativas
racionales hace hincapié en que cualquiera que sea la politica
discrecional sistematica que un banco central pueda adminis-
trar, el puiblico puede siempre anticiparla y contrarrestarla. De
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hecho, gente como los banqueros y comerciantes, consiguen ob-
tener beneficios anticipando correctamente la politica del banco
central. Sus acciones crean problemas al banco central porque
gran parte de la efectividad de su politica depende de la sor-
presa. Si éstos anticipan correctamente que el banco central cre-
ard una inflacién mas alta ajustara entonces los precios y las
tasas de interés como corresponde, y la inflacién no tendra
efecto temporal estimulante en la economia. La escuela de las
expectativas racionales sostiene que, en la medida en que el
banco central tiene una politica monetaria sistematica, la gente
tiende a anticipar su politica, incluso, si el banco central trata
de esconderla.

El tnico tipo de politica del banco central que es firmemente
efectiva es basada en sorpresas. En general, éstas desestabilizan
la economia, porque crean una incertidumbre mal acogida. La
politica mas conveniente es la que se basa en reglas monetarias,
dada la habilidad de las personas para anticipar y contrarrestar
las politicas del banco central. La politica monetaria discrecio-
nal puede facilmente resultar en una alta inflacién y un creci-
miento econdmico menor que el que produce una politica
apegada a ciertas reglas (Barro y Gordon 1983; Kyland y Precot
1977; Persson y Tabellini 1990., 19-33).

Una critica relacionada a la politica monetaria discrecional,
realizada por la Escuela Austriaca del Pensamiento Econ6mico,
es que la politica monetaria discrecional es un tipo de planifi-
cacién central. El banco central tiene la misma desventaja que
puede tener la planificaciéon central de la produccion agricola.
La planificacién central suprime los precios como sefiales que
transmiten informacion a las personas que tienen la habilidad
de interpretarlas correctamente.

En el sistema monetario, entre los indicadores mas impor-
tantes, estan los cambios en las reservas. Los cambios en la ba-
lanza de pagos o en la retencion por parte del pablico de billetes
y monedas causan cambios en las reservas y, a través de ellas,
en la oferta de dinero, las tasas de interés y en los ingresos (véase
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el Capitulo 3). La politica monetaria discrecional, para ser digna
de ese nombre, debe tratar de combatir los mercados a medida
que éstos se ajustan hacia un nuevo conjunto de precios de equi-
librio. Haciendo esto, los ajustes se hacen normalmente mas
prolongados y mas costosos. La suerte puede, ocasionalmente,
permitir a la politica monetaria discrecional tener efectos be-
neficiosos. Generalmente, sin embargo, la politica monetaria
discrecional es dafiina, porque un banco central no tiene forma
de saber por adelantado —o incluso en retrospectiva — cuales po-
liticas discrecionales son beneficiosas y cudles daninas (Selgin
1988Db, 85-125).

La escuela monetarista y la escuela austriaca enfatizan as-
pectos de la ignorancia del banco central, mientras que la es-
cuela de las expectativas racionales enfatiza en la incapacidad
del banco central para sorprender a la gente con una politica sis-
tematica. A pesar de que ninguna de las tres escuelas ha consi-
derado alguna vez en detalle una caja de conversiéon como una
regla monetaria, los argumentos de las tres prestan apoyo a
favor de la caja de conversion, ya que ésta se ajusta alas reglasy
no tiene discrecion en la politica monetaria.

Los defensores de la politica monetaria discrecional consi-
deran que no es deseable para los gobiernos renunciar a ella
como una posible herramienta para realizar verdaderos ajustes
en las economias nacionales. Como un ejemplo de los beneficios
que la politica monetaria discrecional pueda traer, mencionan
los casos en los cuales los salarios nominales son muy altos para
lograr el pleno empleo, de modo que algunas personas que de-
sean trabajar no pueden encontrar una ocupacion. Ellos dicen
que un banco central puede incrementar el empleo creando in-
flacion. Esta puede reducir los salarios reales y hacer que la mo-
neda nacional se deprecie en relacion a la divisa extranjera,
causando un incremento temporal en las exportaciones.

Cuando se considera la validez de este ejemplo, uno se puede
preguntar por qué los salarios nominales son rigidos. La razén
es que normalmente la gente espera que el banco central cause
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inflacion y que las leyes existentes les den a los trabajadores, que
ya tienen trabajo, privilegios especiales que los protegen de la
competencia de los desempleados. Si los privilegios especiales
del banco central y de los trabajadores ya empleados fueran abo-
lidos, existirian mayores incentivos para que los sueldos nomi-
nales se volviesen mas flexibles. El banco central es mas un
problema que una solucién. Los salarios nominales han sido fle-
xibles en Hong Kong y en otros sistemas de caja de conversion,
aunque los sistemas de cajas de conversion han necesitado ra-
ramente de la flexibilidad, porque el fuerte crecimiento econo-
mico ha dado como resultado, generalmente, un aumento de los
salarios reales y nominales.

Una caja de conversion no puede administrar una politica
monetaria discrecional, asi que su politica es inflexible. En lugar
de ser una desventaja, sin embargo, la inflexibilidad de una caja
de conversion se orienta a proteger la economia de los efectos
desestabilizadores de la politica monetaria discrecional y tiende
a forzar los sueldos y salarios a ser flexibles. El beneficio del es-
tablecimiento de una caja de conversion u otra regla monetaria
es mas o menos el mismo que el de una constitucién que limite
el poder del Estado.

Las restricciones externas de las politicas cotidianas son ne-
cesarias para prevenir que la mayoria de los gobiernos reduzcan
las libertades politicas. Es posible que un gobierno esté de
acuerdo en apegarse a los limites constitucionales y que cree
instituciones que impongan con éxito las limitaciones. Las cons-
tituciones son deseables porque aiin, un gobierno que en un
momento dado respete las libertades politicas puede mas tarde
hacer caso omiso de ellas, a menos que una constitucion las es-
tablezca como caracteristicas duraderas de la vida politica. La
experiencia que se tiene de las constituciones es que no son per-
fectas. No obstante, puede afirmarse que una constitucion es
normalmente mas efectiva para restringir los poderes del go-
bierno que cuando no existe ninguna.

Una caja de conversion es una forma de constitucion mone-
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taria que evita que el gobierno nacional reduzca las libertades
econdémicas imponiendo un impuesto de alta inflacién no de-
seado por el publico. Dado que una caja de conversién no puede
financiar los déficits presupuestarios del gobierno, el sistema de
caja de conversion trae, implicitamente, una politica fiscal de
baja inflacién. Un gobierno astuto y muy determinado, proba-
blemente, encontrard maneras de subvertir a la caja, de la misma
forma que puede subvertir una constitucion politica, pero las
salvaguardas propuestas en el Capitulo 5 le asegurardn a una
nueva caja de conversion la maxima proteccion contra tales ar-
tificios y resultaran suficientes para disuadir a la mayoria de los
gobiernos.®


https://gobiernos.18

Capitulo 3

Cajas de conversion, bancos
centrales y ofertas de dinero

ado que un banco central tipico, en un pais en vias de

desarrollo tiene grandes dificultades para proporcionar

una moneda sana, este capitulo y el proximo explican un
enfoque diferente para proveer una moneda sana —estable-
ciendo una caja de conversion. Muestran cémo la oferta de di-
nero es determinada en un sistema de caja de conversion, cémo
establecer una caja de conversion, como operarla y protegerla
de las presiones politicas que tratan de convertirla en un banco
central. Este capitulo comienza con una exposicion simplificada
que contrasta el proceso de la oferta de dinero en un sistema de
caja de conversion con el de la oferta de dinero en un sistema de
banco central.

Oferta de dinero en un sistema de caja de conversion

Un sistema tipico de caja de conversion o junta monetaria
depende, en su totalidad, de las fuerzas del mercado para deter-
minar la cantidad de billetes y monedas que la caja de conver-
sion emite. Las fuerzas del mercado también establecen los
otros componentes de la oferta de dinero en un sentido mas am-
plio (En los ejemplos ofrecidos, los depodsitos del publico en los
bancos comerciales) por los procesos que se describen mas ade-
lante.

En un sistema de caja de conversion y, de igual forma en un
sistema de banco central, los bancos comerciales actiian como
intermediarios entre los prestamistas y los prestatarios. Un
banco comercial no puede, por mucho tiempo, prestar mas a los
prestatarios que lo que los depositantes desearian prestarle al
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banco en forma de depdsitos. Si un banco comercial presta en
exceso, los prestatarios gastaran el exceso, por ejemplo con la
emision de cheques. En el sistema de pagos, son mas los fondos
que fluyen fuera del banco que los que manan hacia éste. Para
evitar que el flujo externo lo conduzca a la bancarrota, el banco
comercial guarda reservas. Los préstamos de los bancos comer-
ciales estan limitados por la necesidad de mantener suficientes
reservas para permitir a los depositantes convertir sus depositos
en fondos liquidos cuando lo soliciten y soportar los flujos hacia
fuera de las reservas a través del sistema de pagos.

Una caja de conversion tipica no tiene un papel activo en la
determinacién de la base monetaria. Una tasa de cambio fija con
la moneda de reserva y el requerimiento de que la caja de con-
version mantenga el 100 por ciento de las reservas extranjeras,
evita que ella aumente o disminuya la base monetaria a su pro-
pia discrecién. Tampoco la caja de conversion tiene influencia
sobre la relacion entre la base monetaria y la oferta de dinero
mediante la imposicion de proporcion de reservas (encaje), o de
otras disposiciones para la regulacion de los bancos comerciales.
Por lo tanto, la oferta de dinero en un sistema de caja de conver-
sion es totalmente determinada por las fuerzas del mercado. En
contraste, un banco central tipico puede aumentar o disminuir
la base monetaria a discreciéon. Por ejemplo, puede prestarle a
los bancos comerciales, creando reservas para ellos, incluso, si
sus reservas extranjeras estan disminuidas. Mayor cantidad de
reservas tienden a permitir a los bancos comerciales hacer mas
préstamos, lo cual hacen creando depésitos para los prestata-
rios. Por lo tanto, la oferta de dinero aumenta. La disminucion
de la base monetaria tiende a tener el efecto opuesto. Ademas
de cambiar la base monetaria, un banco central tipico puede
también influenciar la oferta de préstamos de bancos comercia-
les al cambiarles los requerimientos de encaje.

A pesar de la incapacidad de una caja de conversion tipica
de crear reservas para los bancos comerciales a su propia dis-
crecion, la oferta de dinero en un sistema de caja de conversion
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es muy elastica a los cambios en la demanda, porque el sistema
puede adquirir reservas extranjeras. La elasticidad de la oferta
de dinero en el sistema de caja de conversion es una razéon por
la cual Hong Kong estd entre los centros mundiales lideres del
financiamiento amplio y a bajo costo. Las reglas que rigen una
caja de conversidn, simplemente, evitan que cree reservas a los
bancos comerciales de una manera inflacionaria, como lo puede
hacer un banco central.

Otras fuentes de elasticidad en la oferta de dinero son la va-
riabilidad en la proporcion de las reservas de depdsitos de los
bancos comerciales, la consolidacion de las reservas entre las
sucursales de los bancos comerciales en el pais de la caja de con-
version y en el pais de reserva, los préstamos interbancarios y
la variabilidad en la proporcion de los depésitos en efectivo del
publico. Para simplificar, la mayor parte de la discusiéon que
sigue omite mencionar fuentes de elasticidad que no sean la ad-
quisicion de reservas extranjeras.

Las reservas finales de un sistema de caja de conversion son
la base monetaria de la moneda de reserva. La inica manera de
obtener las reservas finales es obteniéndolas del pais de re-
serva.19 En su forma mads simple, esto requiere lograr un exce-
dente de la cuenta corriente. Haciendo ciertas suposiciones
sobre el sistema de caja de conversidn, los cambios en el estado
de una cuenta corriente comienzan una secuencia de eventos
que cambian la oferta de dinero en la misma direccidn. El exce-
dente de cuenta corriente, definitivamente, aumenta la oferta
de dinero. El total de la balanza de pagos es la ganancia o la pér-
dida de las reservas en un periodo. Consiste en el estado de
cuenta de la cuenta corriente —comercio en bienes y servicios-
mas el estado de cuenta de la cuenta de capital- inversiones y
egresos. Las suposiciones que sirven de fundamento a esta des-
cripcion del proceso de la oferta de dinero en un sistema de caja
de conversion son:

- Los depdsitos de los bancos comerciales son convertibles
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alos billetes y monedas (efectivo) de la caja de conversion a una
tasa fija.

- La caja de conversion es el iinico emisor nacional de billetes
y monedas.

- Larelacion entre depésitos y reservas de los bancos comer-
ciales (la proporcion entre depésitos y reservas) es constante.

- La proporcion entre los dep6sitos del ptiblico en los bancos
comerciales y los billetes y monedas de la caja de conversion (los
depositos en la relacion al efectivo) es constante.

- Los ingresos y la oferta de dinero van en la misma direccion.

- No hay una rama de banco internacional entre la caja de
conversion del pais y el pais de reserva.

- Los cambios en la balanza de pagos s6lo se presentan en la
cuenta corriente. La cuenta de capital no cambia.

- No existen proporciones de reserva minima obligatoria (en-
caje) u otro tipo especial de regulaciones bancarias.

- La gente no mantiene la moneda de reserva o usa la mo-
neda de reserva en transacciones nacionales.?°

Para mostrar el proceso de la oferta de dinero en un sistema
de caja de conversion utilizaremos una combinacién de hojas
de estados de situacion (balances generales) y diagramas de
flujo. Los diagramas de flujo (Cuadros 4, 8,12 y 13) representan
secuencias de sucesos, mientras que los estados de situacion en-
carnan condiciones en etapas particulares para los agentes que
intervienen en un sistema de caja de conversion.

El Cuadro 1 es un balance simplificado para una caja de con-
version tipica. Recuérdese que en un estado de situacion, por
definicion, activos = pasivos + patrimonio neto.

Cuadro 1. Balance simplificado de una caja de conversion

Activos Pasivos

Valores extranjeros Billetes y monedas
Depositos de bancos comerciales (opcional)
Patrimonio neto
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El Cuadro 2 es un estado de situacion simplificado para un
banco comercial tipico en un sistema de caja de conversion.
Luego combinaremos los balances de los bancos comerciales en
un solo estado de cuenta.

Cuadro 2. Balance simplificado de un banco comercial

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja Depositos del publico
de conversion
Préstamos e inversiones Patrimonio neto
(capital + reserva de los accionistas)

El Cuadro 3 es un balance general simplificado para un tipico
miembro del publico (cualquiera en el sector financiero, excepto
la caja de conversion y los bancos comerciales). Luego combi-
naremos los balances de los miembros del ptblico en un solo
estado de situacion. La oferta de dinero se encuentra al lado iz-
quierdo (los activos) del estado de cuenta combinado de los
miembros del pablico.

Cuadro 3. Balance simplificado de un miembro del ptiblico

Activos Pasivos

Depositos en los bancos comerciales

Billetes y monedas de la caja de conversion Préstamos bancarios
Patrimonio neto

El Cuadro 4 es un diagrama del flujo que muestra la situacion
inicial cuando el balance de la cuenta corriente es cero.

El valor de las exportaciones iguala el valor de las importa-
ciones. Supongamos que se presenta un excedente en la cuenta
corriente. El excedente abre su camino en el sistema monetario
en la secuencia descrita en el Cuadro 4. La caja de conversion
desempefia un papel explicito (aunque pasivo) en la secuencia
sblo en la etapa clasificada como “La demanda se incrementa
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para los bienes en general, incluidos los billetes y monedas de
la caja de conversion”. El sistema se autoajusta, y eventual-
mente, alcanza un nuevo equilibrio —el balance de la cuenta co-

Cuadro 4. Aumento simplificado de la oferta de dinero en un sistema de caja
de conversion

El balance de la cuenta corriente es cero
(Las exportaciones son iguales a las importaciones)- Equilibrio.

v

Disminuye la demanda nacional por bienes importados o aumenta la
demanda extranjera por los bienes del pais de la caja de conversion.

v

Excedentes de la cuenta corriente (las exportaciones exceden
a las importaciones).

v

Aumentan las reservas de los bancos comerciales.

<

Aumentan los préstamos por parte de los bancos comerciales.

<_

Disminuyen las tasas de interés.

<_

Aumentan los ingresos.

v

Aumenta la demanda por bienes en general, incluidos los billetes y mone-
das de la caja de conversion.

v

Aumentan los precios de los bienes nacionales.

v

Aumenta la demanda nacional de bienes extranjeros o disminuye la
demanda extranjera de los bienesde los paises de la caja de conversion.

v

El balance de la cuenta corriente vuelve a cero. Nuevo equilibrio.
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rriente vuelve a cero y los mercados pertinentes se equilibran.
Para mostrar la relacion entre los bancos comerciales y la
caja de conversion en la secuencia de los sucesos ilustrados en
el Cuadro 4, el estado de situacion que sigue utiliza nimeros hi-
potéticos. La [etapa inicial] del estado de situacion (Cuadro 5) es
la primera etapa del Cuadro 4, una situacion, en la cual el ba-
lance de la cuenta corriente es cero y los mercados pertinentes
estan en equilibrio. Por consideracion a la simplicidad, presu-
mamos que el patrimonio neto en la hoja de balance de la caja
de conversion y de los bancos comerciales es cero. Conjeture-
mos; ademads, que los bancos comerciales desean una relacion
de depdsitos a reservas de 50:1, y que el pablico desea una rela-
cion de deposito a efectivo (también conocido como una rela-
cion de depdsito a caja de conversion) de 10:1. Inicialmente, 600

Cuadro 5. Aumento simplificado de la oferta de dinero en un sistema de caja
de conversion. Etapa inicial.

Caja de conversion

Activos Pasivos
Valores / titulos extranjeros 600  Billetes y monedas 600
Patrimonio neto o)

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 100  Depositos del ptiblico 5.000

Préstamo e inversiones 4.900 Patrimonio neto (o}
Publico

Activos Pasivos

Depositos en bancos Préstamos bancarios 4.900

comerciales 5.000

Billetes y monedas de la

caja de conversion 500 Patrimonio neto 600

Notas: Oferta de dinero = 5.500. Relacion de depdsitos a reservas de los bancos co-
merciales = 5.000:100 = 50:1 (equilibrio). Relacién de depdsitos a efectivo del ptblico
=5.000:500 = 10:1 (equilibrio).
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unidades de billetes y monedas de la caja de conversion estan
en circulaciéon (Los nimeros en los ejemplos que siguen fueron
escogidos porque resultan en soluciones con ndmeros enteros
mads convenientes para la exposicion).

Ahora estimemos que haya un excedente de cuenta corriente
de doce unidades de la caja de conversion en forma de moneda
extranjera que el piblico nacional deposita en los bancos co-
merciales. Dado que hemos asumido que los bancos comerciales
mantienen todas las reservas en forma de billetes y monedas de
la caja de conversion, los bancos cambian la moneda extranjera
por billetes y monedas de la caja de conversidn (cambian la mo-
neda de reserva a la tasa de cambio fija y otras monedas a las
tasas de mercado que prevalecen). Los activos y los pasivos de

Cuadro 6. Aumento simplificado de la oferta de dinero en un sistema de
caja de conversion Etapa intermedia.

Caja de conversion

Activos Pasivos
Valores / titulos extranjeros 612 Billetes y monedas 612
Patrimonio neto o]

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 112 Depositos del publico 5.012

Préstamo e inversiones 4.900 Patrimonio neto )
Publico

Activos Pasivos

Dep0sitos en bancos Préstamos bancarios 4.900

comerciales 5.012

Billetes y monedas de la

caja de conversion 500 Patrimonio neto 612

Notas: Oferta de dinero = 5.512 (aumento = 12). Relacion de depdsitos a reservas de
los bancos comerciales = 5.012:112 = 44, 75:1 (desequilibrio).
Relacion de depositos a efectivo del piblico = 5.012:500 = 10,024:1 (desequilibrio).
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la caja de conversion, las reservas de los bancos comerciales y
los depositos del publico en los bancos comerciales, todos, se
convierten en doce unidades de la caja de conversién mdas que
en la etapa inicial. Esta es la etapa intermedia (Cuadro 6).

En el Cuadro 6, los bancos comerciales tienen una relacion de
depdsitos a reservas de 44,75:1 en la etapa intermedia, que es
menos de lo que ellos desean. Es decir, la relacion inicial de 50:1.
Noétese también que el publico tiene una relacion de depdsitos a
efectivo de 10,024:1, superior alarelacion inicial deseada, 10:1. Por
esto el sistema monetario esta en desequilibrio. Por lo tanto, los
bancos comerciales aumentan sus préstamos y el publico incre-
menta su tenencia de efectivo, para restablecer las relaciones de la
etapa inicial. En la dltima etapa, lo hacen logrando un nuevo equi-
librio con la oferta de dinero ahora de 110 unidades de la caja de
conversion, mayor de lo que era en la etapa inicial (Cuadro 7).

Cuadro 7. Aumento simplificado de la oferta de dinero en un sistema
de caja de conversion. Etapa final.

Caja de conversion

Activos Pasivos
Valores / titulos extranjeros 612  Billetes y monedas 612
Patrimonio neto o]

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 102  Depositos del publico  5.100

Préstamo e inversiones 4.998 Patrimonio neto o]
Publico

Activos Pasivos

Depositos en bancos comerciales 5.100 Préstamos bancarios 4.988

Billetes y monedas

de la caja de conversion 510 Patrimonio neto 612

Notas: Oferta de dinero = 5.610 (aumento = 110 en la etapa inicial).
Relacion de depositos a reservas de los bancos comerciales = 5.100:102 = 50:1 (equi-
librio). Relacion de depdsitos a efectivo del ptiblico = 5.100:510 = 10:1 (equilibrio).
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Como lo muestra la hoja de balance, los esfuerzos de los ban-
cos comerciales para volver a alcanzar la relacion deseada entre
depositos y reservas, y los realizados por parte del piblico para
lograr su relacion esperada de depositos a efectivo, aumenta la
oferta de dinero. Sus decisiones provocan cambios en las tasas
de interés, los precios y los ingresos que llevan al sistema de caja
de conversién a un nuevo equilibrio cuando se presenta un ex-
cedente de la cuenta corriente. El ejemplo precedente, en cierto
sentido, hace colapsar las relaciones en las proporciones que se
establecen entre dep0sitos y reservas y depdsitos con efectivo.
La caja de conversion responde de forma pasiva en virtud de su
relacion de reserva del 100 por ciento de su tasa de cambio fija
con la moneda de reserva y de su incapacidad para cambiar la
relacion de depdsitos a reservas de los bancos comerciales o im-
ponerles requisitos de encaje.

Cuando se presenta un déficit en la cuenta corriente en un
sistema de caja de conversion, el proceso de la oferta de dinero
funciona como se explica en el Cuadro 8.

Como en el caso de excedente de la cuenta corriente, el sis-
tema monetario inicialmente esta en equilibrio y los estados de
cuenta de la caja de conversion, los bancos comerciales y el pa-
blico estdn como se presenta en el Cuadro 9, que es la misma
que el Cuadro 5.

Convengamos que hay un déficit de cuenta corriente de doce
unidades. Los extranjeros s6lo aceptan pagos en monedas fora-
neas. Hemos asumido que la caja de conversion tiene todas las
monedas extranjeras en el sistema monetario nacional. Los re-
sidentes nacionales obtienen la divisa de reserva al convertir
doce unidades de la caja de conversion de los depdsitos en los
bancos comerciales en billetes y monedas de la caja de conver-
sion. Luego cambian billetes y monedas de la caja de conversion
en moneda extranjera. Los activos y pasivos de la caja de con-
version, las reservas de los bancos comerciales y los depdsitos
del puiblico en los bancos comerciales se convierten en doce uni-
dades de la caja de conversion menos que en la etapa inicial.



Juntas Monetarias para paises en desarrollo 68

Cuadro 8. Disminucion simplificada de la oferta de dinero en un
sistema de caja de conversion

El balance de la cuenta corriente es cero (las exportaciones son
iguales a las importaciones) —equilibrio

Aumenta la demanda nacional de bienes o disminuye la demanda
extranjera de los bienes de la caja de conversion del pais.

Déficit de la cuenta corriente (las exportaciones son menores
que las importaciones).

Disminuyen las reservas de los bancos comerciales.

Disminuyen los préstamos por parte de los bancos comerciales.

v

Aumentan las tasas de interés

Disminuyen los ingresos.

Reduce la demanda de los bienes en general,
incluidos los billetes y monedas de la caja de conversién

Decrecen los precios de los bienes nacionales.

Merma la demanda nacional de bienes extranjeros o aumenta la demanda
extranjera de los bienes de la caja de conversion del pais.

v

El balance de la cuenta corriente vuelve a cero —nuevo equilibrio.

Ademas, la oferta de dinero es doce unidades de la caja de con-
version menos que en la etapa inicial. Esta es la etapa intermedia
(Cuadro 10).

En el Cuadro 10, los bancos comerciales tienen una relacion
de depésitos a reservas de 56,68:1 en la etapa intermedia, que
es mas de lo que ellos desean, la relacion inicial de 50:1. También
notese que el pablico tiene una relacion de depositos a efectivo
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Cuadro 9. Disminucion simplificada de la oferta de dinero en un sistema
de caja de conversion. Etapa inicial.

Caja de conversion

Activos Pasivos

Valores / titulos extranjeros 600  Billetes y monedas 600
Patrimonio neto o

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 100  Depositos del ptblico 5.000

Préstamo e inversiones 4.900 Patrimonio neto )
Publico

Activos Pasivos

Depositos en bancos

comerciales 5.000 Préstamos bancarios 4.900

Billetes y monedas de la caja

de conversion 500 Patrimonio neto 600

Notas: Oferta de dinero = 5.500.
Relacion de depdsitos a reservas de los bancos comerciales = 5.000:100 = 50:1 (equi-
librio). Relacion de depdsitos a efectivo del ptiblico = 5.000:500 = 10:1 (equilibrio).

de 9,976:1 en la etapa intermedia, que es menos de lo deseado,
larelacion de 10:1. Por lo tanto, el sistema monetario esta en des-
equilibrio. Por ello, los bancos comerciales disminuyen sus prés-
tamos y el publico disminuye su tenencia de efectivo para
restaurar las relaciones a su etapa inicial. En la etapa final, lo
hacen alcanzando un nuevo equilibrio, con la oferta de dinero
ahora 110 unidades de la caja de conversion menos de lo que era
en la etapa inicial (Cuadro 11).

Como en el caso del excedente de cuenta corriente, los es-
fuerzos de los bancos para volver a alcanzar su relaciéon deseada
de depdsitos a reserva, y los realizados por el pablico para lograr
su relacion deseada de depositos a efectivo, reducen la oferta de
dinero y llevan la moneda de la caja de conversién a un nuevo
equilibrio cuando se presenta un déficit de la cuenta corriente.
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Cuadro 10. Disminucion simplificada de la oferta de dinero en un sistema
de caja de conversion. Etapa intermedia.

Caja de conversion

Activos Pasivos
Valores / titulos extranjeros 588 Billetes y monedas 588
Patrimonio neto o)

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 88 Depositos del pablico 4.988

Préstamo e inversiones 4.900 Patrimonio neto 0o
Publico

Activos Pasivos

Depositos en bancos

comerciales 4.988 Préstamos bancarios 4.900

Billetes y monedas de

la caja de conversion 500 Patrimonio neto 588

Notas: Oferta de dinero = 5.488 (Disminucién = 12). Relacion de depdsitos a reservas
de los bancos comerciales = 4.988:88: = 56:68:1 (desequilibrio).
Relacion de depositos a efectivo del pablico = 4.988:500 = 9,976:1 (equilibrio).

Anteriormente hicimos suposiciones simplificadas. Si las
descartamos, el cuadro se vuelve muy complejo para ser anali-
zado con facilidad. Sin embargo, los factores adicionales que pu-
dieran complicar el andlisis no deben opacar el punto principal:
en el sistema de caja de conversion las fuerzas del mercado de-
terminan y limitan la expansion de la oferta de dinero. Mientras
sea mds beneficioso invertir fondos en el pais de la caja de con-
version que en otro lugar (luego de hacer concesiones por dife-
rencias en las tasas de inflacion, riesgos de cambio, riesgos
politicos y tarifas de las transacciones), los bancos comerciales
en el sistema de la caja de conversidon procuran incrementar sus
préstamos. Lo pueden hacer porque la inversién extranjera
tiende a presentarse, trayendo reservas extranjeras suplemen-
tarias. Eventualmente, los bancos comerciales expanden sus
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Cuadro 11. Disminucién simplificada de la oferta de dinero
en un sistema de caja de conversion. Etapa final.

Caja de conversion

Activos Pasivos
Valores / titulos extranjeros 588 Billetes y monedas 588
Patrimonio neto 0

Bancos comerciales

Activos Pasivos

Billetes y monedas de la caja

de conversion (reservas) 98 Depositos del pablico  4.900

Préstamos e inversiones 4.802 Patrimonio neto o
Publico

Activos Pasivos

Depositos en bancos comerciales 4.900 Préstamos bancarios 4.802
Billetes y monedas de la caja
de conversion 490 Patrimonio neto 588

Notas: Oferta de dinero=5.488 (Disminucion = 12). Relacion de depdsitos a reservas
de los bancos comerciales = 4.988:88: = 56:68:1 (desequilibrio). Relacién de depdsitos
a efectivo del publico = 4.988:500 = 9,976:1 (equilibrio).

préstamos en el sistema de la caja de conversion, en tal medida,
que hacer nuevos préstamos resulta menos beneficioso que in-
vertir los fondos en el extranjero. En este punto, los bancos co-
merciales mantienen la oferta de préstamos constante, y la
oferta de dinero deja de aumentar.

Son las fuerzas del mercado antes que la accién discrecional
por parte de la caja de conversion las que provocan la oferta de
dinero necesaria para ajustar el balance de la cuenta corriente.
El sistema monetario se auto-ajusta. La caja de conversion es
pasiva en respuesta a los cambios por la demanda de billetes y
monedas. Ella solamente suministra cualquier cantidad que sea
demandada, a la tasa de cambio fija con la moneda de reserva.
Dado que la tasa de cambio es fija, se presenta el arbitraje a tra-
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vés de los cambios en la oferta de dinero, las tasas de interés y
el balance de la cuenta corriente, en lugar de ser a través de la
tasa de cambio. En este sentido, el sistema de la caja de conver-
sion es como el patron oro “clasico” o el patron oro de cambio
practicado por muchos bancos centrales antes de la Primera
Guerra Mundial, que tenia tasas de cambio absolutamente fijas.

El arbitraje es la clave para los cambios en la oferta de dinero
de un sistema de caja de conversidon. Funciona al hacer que los
precios en el pais de reserva sean un soporte para los precios
nominales en el pais de la caja de conversion.22 La caja de con-
version mantiene una tasa de cambio fija con la moneda de re-
serva, pero no controla ningdn otro precio real o nominal en la
economia. El arbitraje determina en cambio esos otros precios.
El arbitraje también existe en una tasa de cambio flotante, pero
el riesgo de cambio crea costos adicionales que tienden a hacer
que el arbitraje sea menos eficiente de lo que es con las tasas de
cambio fijas.

Imaginemos, que el dolar americano sea la moneda de re-
serva. Entonces los precios americanos seran el soporte de los
precios en el pais de la caja de conversion. Si existen disparida-
des en los precios de tal forma que, por ejemplo, la madera
cueste mas en los Estados Unidos que en el pais de la caja de
conversion, luego de tomar en cuenta los impuestos y el trans-
porte, los comerciantes tenderan a comprar la madera en el pais
de la caja de conversion y venderla en los Estados Unidos. Los
precios, tal como se reflejan en el indice de precios al por mayor,
cambiaran y tenderan a ser similares en el pais de la caja de con-
version y en los Estados Unidos. Si el pais de la caja de conver-
sidon ha asegurado los derechos de propiedad, eliminado las
barreras para la inversion extranjera y tiene impuestos no ma-
yores a los de Estados Unidos, las tasas de interés también ten-
deran hacia los niveles americanos. Los salarios en el pais de la
caja de conversion se inclinaran a incrementarse alrededor de
la misma tasa que en los Estados Unidos, mas una prima por ga-
nancias en la productividad. Los salarios reales pueden asi, au-
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mentar rapidamente en el sistema de la caja de conversion si se
incrementa la productividad.

Una excepcion para las observaciones anteriores sobre el ar-
bitraje es que los indices de precios al consumidor pueden dis-
crepar entre el pais de la caja de conversion y de reserva. La
divergencia puede presentarse porque los indices de precios al
consumidor incluyen muchos bienes no transables, por ejem-
plo, alquileres y servicios locales. Mientras que los indices de
precios al por mayor incluyen, principalmente, bienes trans-
ables como alimentos, minerales y productos manufacturados.
Finalmente, los precios de los bienes negociados producidos na-
cionalmente reflejan el costo de ambos, los bienes no transables
(en particular el alquiler y los salarios) y los bienes transables
usados para producirlos. En un sistema de caja de conversion
los precios de los bienes no transables pueden aumentar de
forma persistente mas rapidamente que los precios de los bienes
transables, a pesar de que el arbitraje indirecto a través de los
bienes transables tienda a limitar los aumentos en los precios
de los bienes no transables a la medida justificada, por medio
de los aumentos en la productividad.

Como ejemplo, supongamos que la productividad del trabajo
en las industrias de exportacion aumenta 4 por ciento anual en
el pais de la caja de conversion y 0 por ciento anual en los Esta-
dos Unidos, el pais de reserva. Presumamos, ademas, que la in-
flacion en los precios de los bienes exportados del pais de la caja
de conversion es cero y que la inflacién en todos los indices de
precios de los Estados Unidos es cero. En consecuencia, los sa-
larios reales pueden aumentar un 4 por ciento anual en el sector
de la exportacion en el pais de la caja de conversion contra O por
ciento anual en los Estados Unidos sin afectar la competitividad
de los bienes exportados del pais de la caja de conversion a los
Estados Unidos.

Intuyamos que los salarios reales en las industrias de expor-
tacion del pais de la caja de conversidn si aumentan un 4 por
ciento anual. Otras manufacturas deberdn aumentar sus salarios
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Cuadro 12. Aumento simplificado de la oferta de dinero
en un sistema de banco central con una tasa de cambio flotante

Equilibrio — digamos 1 unidad de la moneda nacional = US$ 1

v

Decision inesperada por parte del banco central de incrementar
la base monetaria (quizas para prestarle al gobierno)

v

Aumentan las reservas de los bancos comerciales

v

Aumentan los préstamos por parte de los bancos comerciales

v

Se deprecia la tasa de cambio de la moneda nacional
A 1.05 unidades = US$1 —nuevo equilibrio

reales y los precios nominales a los consumidores para evitar
que sus trabajadores se vayan a las empresas de exportacion. Los
salarios, por lo tanto, tenderan a aumentar mas rapidamente
que los precios al por mayor, porque el promedio de producti-
vidad esta creciendo. El indice de precios al consumidor au-
menta en el pais de la caja de conversion, mientras que el indice
de precios al consumidor de los norteamericanos no cambia. En
estas circunstancias, el cambio en el indice de precios al consu-
midor en el pais de la caja de conversion es un indicador de un
cambio estructural en la economia hacia aquellas actividades
que afiaden mas valor a la produccién.

La experiencia de los paises con cajas de conversion con-
firma tanto la efectividad del arbitraje con el pais de reserva en
los precios de los bienes transables, como la posibilidad de di-
vergencia en las tasas de inflacion de los precios de los produc-
tos, salarios, alquileres, y otros bienes no negociados. En Hong
Kong, las tasas de interés y los precios de los bienes exportados
han seguido muy de cerca a sus contrapartes de los Estados Uni-
dos desde 1983, cuando Hong Kong regres6 al sistema de caja de
conversion y el délar americano volvio a ser de nuevo la moneda
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de reserva de Hong Kong. Sin embargo, los salarios promedios
y el indice de precios al consumidor han aumentado més en
Hong Kong que en los Estados Unidos debido a que la produc-
tividad y, por ende, la produccioén real por persona, han aumen-
tado mas rapidamente (Culp y Hanke 1992/2013; Hong Kong
1992, 10, 13; Banco Mundial 1992, 219).

Para mayor claridad, la discusién precedente de como la
oferta de dinero se ajusta a la balanza de pagos en un sistema de
caja de conversidn, hizo algunas suposiciones de manera sim-
plificada. Las condiciones reales nunca son tan simples. De
hecho, es muy comun en un sistema de caja de conversién que
la oferta de dinero cambie en la direccion opuesta a la del ba-
lance de cuenta corriente. Un factor que puede aflojar o romper
el vinculo entre la oferta de dinero y el balance de cuenta co-
rriente es la inversion extranjera, la cual es una parte del balance
de cuenta de capital. La inversion extranjera puede oscilar o ex-
ceder el déficit de cuenta corriente, trayendo como resultado
una ganancia de reservas. Hong Kong tuvo déficits de cuentas
corrientes en un tiempo y; sin embargo, su oferta de dinero au-
menté porque Hong Kong atrajo grandes montos de inversion
extranjera. Este patron se mantiene generalmente en paises de
rapido crecimiento que tienen tasas de cambio fijas. (Jonung
1984, 366-67,383; Schuler 1992b, 159, 178-79, 204-8).

Oferta de dinero en un sistema de banco central

Una tipica caja de conversion no puede administrar una po-
litica monetaria porque una tasa de cambio fija con la moneda
de reserva y el requisito de que la caja de conversiéon mantenga
el 100 por ciento de las reservas extranjeras no permiten discre-
cionalidad. La caja de conversion no altera la tasa de cambio (ex-
cepto, quizas, en emergencias; véase el Capitulo 5), ni controla
de forma activa la base monetaria, ni regula los bancos comer-
ciales. Su influencia en la actividad econdmica real es pasiva:
Provee una moneda sana para los agentes econdmicos, a fin de
que la usen como ellos deseen. Los propdsitos explicitos de un
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banco central tipico, en contraste, son estabilizar el nivel de pre-
cios e influenciar la actividad econémica real al controlar los
instrumentos de la politica monetaria, como la base monetaria,
los requisitos de reserva y las tasas de interés cargadas por los
bancos centrales. Al contrario que una caja de conversion, un
banco central puede administrar una politica monetaria discre-
cional y, al contrario de los bancos comerciales, sus decisiones
no estan necesariamente guiadas por las consideraciones de los
estados de ganancias y pérdidas. Un banco central no esta res-
tringido por reglas estrictas concernientes a su comportamiento
ni por las perspectivas de sus posibles ganancias y pérdidas.
Un banco central es una autoridad monetaria que tiene el
control monopdlico del suministro de reservas de los bancos co-
merciales y, normalmente, también el monopolio de la oferta de
los billetes y las monedas. Un banco central tipico realiza otras
funciones, ademas de suministrar reservas a los bancos comer-
ciales mas sus billetes y monedas en circulacidon (que son los
componentes de la base monetaria en un tipico sistema de
banco central). También regula a los bancos comerciales, actia
como su prestamista de dltima instancia, le da consejos econ6-
micos al gobierno y quizas ayuda a operar el sistema de pagos.
Sin embargo, estas funciones son secundarias a su papel de su-
ministrar la base monetaria. Normalmente, slo el banco central
controla la base monetaria, mientras que otros organismos del
gobierno pueden -y frecuentemente lo hacen- realizar las fun-
ciones secundarias. En los Estados Unidos, por ejemplo, sélo la
Reserva Federal suministra los fondos federales (reservas de de-
positos de los bancos comerciales) y los billetes, pero comparte
poderes regulatorios con el Departamento del Tesoro, tales
como ser prestamista de dltima instancia con los 6rganos de se-
guros de depdsitos gubernamentales,> obligaciones como con-
sejero econdmico con muchos otros organismos del gobierno y
la operacidn del sistema de pagos con las organizaciones priva-
das. La discusion que sigue omite consideraciones de las fun-
ciones secundarias de un banco central y se concentra en como
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un tipico banco central suministra la base monetaria y como sus
acciones afectan la actividad econémica.

En un sistema de caja de conversion, el punto de partida para
la secuencia de eventos en un ejemplo de aumento en la oferta
de dinero (Cuadro 4), fue una disminucion en la demanda de
bienes importados en el pais de la caja de conversion o un in-
cremento en la demanda extranjera por los bienes del pais de la
caja de conversion. En el mercado se originan cambios en la de-
manda de bienes, como resultado de los cambios de los deseos
de las personas. En un sistema tipico de banco central, en con-
traste, el punto de partida puede ser una decisiéon tomada por
el banco central de aumentar la base monetaria. Quizas lo hace
para financiar el déficit del gobierno. Esta no es una decisiéon
que se origina en el mercado.

Graficamente, la secuencia simplificada de los eventos para
un inesperado incremento en la base monetaria en un sistema
de banco central tipico es como se muestra en el Cuadro 12. Solo
consideramos el caso de un incremento inesperado para evitar
complicaciones del tipo que han sido enfatizadas por la escuela
de las expectativas racionales. La discusion sobre el proceso de
oferta de dinero supone aqui que el banco central mantiene una
tasa de cambio flotante. Una tasa de cambio flotante permite el
mayor control discrecional de la base monetaria y, por lo tanto,
difiere mas de la tasa de cambio fija mantenida por una caja de
conversion tipica. Debido a que la tasa de cambio temporal-
mente fija mantenida por un tipico banco central tiende a no
persistir, las devaluaciones periddicas de una tasa temporal-
mente fija ofrece casi tanto poder discrecional a largo plazo para
aumentar la base monetaria nominal como la que existe cuando
el banco central trabaja con una tasa de cambio flotante.

Para mostrar mds claramente el contraste con un sistema ti-
pico de caja de conversion, supongamos que no hay mas retra-
sos: Los precios nominales se ajustan rapidamente, dejando los
precios reales sin ningin cambio. El dnico efecto de la accion
del banco central es que se deprecia la moneda nacional en re-
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lacién a la moneda extranjera. Si en lugar de esto, mas realisti-
camente, algunos precios nominales son “pegajosos” la accion
de los bancos centrales si tiene los efectos reales de la economia.

En la secuencia en el Cuadro 12, el efecto probable de la ac-
cion del banco central es que la tasa real de cambio se depre-
ciard. Disminuiran los precios de los bienes no transables en
comparacion a los precios de los bienes transables. Esto causara
un incremento temporal en las exportaciones, porque les tomara
un tiempo a los salarios nominales y a los precios aumentar en
respuesta a la depreciacion de la tasa de cambio. Entre tanto, los
salarios reales y los precios seran mas bajos que anteriormente
(Silatasa de cambio nominal fuera estable en lugar de flotante,
el efecto inmediato probable de la accion del banco central seria
opuesta: la tasa real de cambio se revaluaria temporalmente,
causando una disminucion en las exportaciones. Sin embargo,
eventualmente, un banco central tipico, probablemente, deva-
luara la moneda por las razones mencionadas en el Capitulo 2,
y el sistema monetario, entonces, alcanzara un nuevo, aunque
probablemente transitorio, equilibrio).

La secuencia de los eventos para una disminucion inespe-
rada en la base monetaria en un sistema tipico de banco central
con una tasa de cambio flotante es como se muestra en el Cua-
dro 13.

Nuevamente, la discusion omite consideraciones sobre las
expectativas y los lags (retrasos) y supone que los precios nomi-
nales se ajustan rapidamente, dejando a los precios reales sin
ningan cambio. El inico efecto de la decisién del banco central
es que la moneda nacional se revaltia en relacion a la divisa ex-
tranjera. Si algunos precios nominales son mas lentos en reac-
cionar, el efecto probable de las acciones del banco central es
que la tasa real de cambio se revaluara. Los precios de los pro-
ductos no transables aumentaran en comparacioén con los pre-
cios de los bienes transables. Esto provocara una disminuciéon
temporal en las exportaciones, porque tomara un tiempo para
que los salarios nominales y los precios disminuyan en res-
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Cuadro 13. Disminucion simplificada de la oferta de dinero
en un sistema de banco central con una tasa de cambio flotante

Equilibrio — digamos 1 unidad de la moneda nacional = US$1

v

Decision inesperada por parte del banco central de disminuir
la base monetaria (quizas a través de la venta de activos)

v

Disminucion de las reservas de los bancos comerciales

v

Disminucion de los préstamos por parte de los bancos comerciales

Se revalda la tasa de cambio de la moneda nacional
a 0.95 unidades = US$1—nuevo equilibrio

puesta a la depreciacion de la tasa de cambio.

Entretanto, los salarios reales y los precios seran mas altos
que antes. Si la tasa de cambio nominal fuera estable, en lugar
de flotante, el efecto inmediato probable de la accién del banco
central seria opuesto. La tasa real de cambio se depreciaria tem-
poralmente, causando un incremento en las exportaciones.
Eventualmente; sin embargo, la tasa real de cambio se revalua-
ria, y el sistema monetario, entonces, alcanzaria un nuevo, aun-
que probablemente transitorio, equilibrio.

Bancos centrales que imitan cajas de conversion:

Argentina y Estonia

Hemos completado una extensa comparacion, que comenzd
en el Capitulo 1, de las caracteristicas de una caja de conversion
tipica y aquellas de un banco central tipico. Los resultados del
cotejo permiten clarificar una confusion que se ha de