CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

BOLETIN

VOLUMEN XLIX, NUMERO 1

ENERO-MARZO DE 2003



CENTRO DE
ESTUDIOS MONETARIOS
LATINOAMERICANOS

ASAMBLEA

Bancos Centrales Asociados (vox et vo-
tum)y Miembros Colaboradores (vox)

JUNTA DE GOBIERNO, 2001-2003

Presidente: Banco de México

Miembros: Banco Central de la Repu-
blica Argentina; Banco Central de
Brasil; Banco de la Republica (Co-
lombia); Banco Central de la Repu-
blica Dominicana; Banco Central de
Trinidad y Tabago; Banco Central de
Venezuela.

AUDITORIA EXTERNA

Banco de México

PERSONAL DIRECTIVO

Director general
Kenneth Coates

Subdirector general
Carlos-Alberto R. Queiroz

Directora de Capacitacion
Jimena Carretero Gordon

Directora de Estudios
Flavia Rodriguez Torres

Director de Relaciones internacionales
Juan-Manuel Rodriguez Sierra

Director de Administracion
Carlos Pinedo Rodriguez

Boletin es una publicacion del Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, Durango
n2 54, México, D. F., 06700. Aparece al fin de
cada trimestre. ISSN 0186 7229.

CEMLA

BOLETIN

INDICE

13

25

40

45

50

Nota editorial

¢Se ha dolarizado Canada?

John Murray
James Powell

Un estudio de caso de una crisis moneta-
ria:
el incumplimiento ruso de 1998

Abbigail J. Chiodo
Michael T. Owyang

La politica monetaria del Banco Central de
Bolivia

Jorge Requena
Raul Mendoza
Oscar Lora
Fernando Escobar

Coordinacion macroeconémica en América
Latina

Enrique V. Iglesias

Cuotas, condicionalidad y la Oficina Inde-
pendiente de Evaluacion del FMI: estado de
situacion

A. Guillermo Zoccali

Actividades del CEMLA durante diciembre de
2002-febrero de 2003

Los trabajos firmados son responsabilidad exclusiva de los
autores y no coinciden necesariamente con el criterio del CEM-

LA.

VOLUMEN XLIX

NUMERO 1
ENERO-MARZO DE 2003




Nota editorial

La participacion de los bancos centrales en la conduccion de la politica
monetaria se ha ido tornando cada vez mds en un elemento clave para la
estabilidad y el crecimiento que requieren las economias en un mundo que
avanza hacia la globalizacion. Los tres primeros articulos de este primer
numero del Boletin del CEMLA del ario 2003 presentan diferentes face-
tas de la importancia de las intervenciones de la banca central en los refe-
ridos procesos.

En el primer articulo de este niimero, dos altos funcionarios del Banco
de Canadd estudian el grado en el que ha avanzado la dolarizacion en
Canadd y concluyen que por ahora todavia no hay indicios de que los ca-
nadienses hayan perdido la confianza en su moneda y es probable que esta
situacion persista en tanto la politica monetaria canadiense continiie man-
tentendo la inflacion en un nivel bajo vy estable, y para ello la actuacion del
banco central es de vital trascendencia.

En el segundo articulo, investigadores del Banco Federal de Reserva de
San Luis hacen un completisimo estudio de los elementos que condujeron a
la crisis monetaria de Rusia, en 1998. En él se puede apreciar la partici-
pacion de elementos politicos y econdmicos, internos y externos, que propi-
ciaron la sucesion de eventos. Las decisiones tomadas por las autoridades
del Banco Central de Rusia constituyeron un elemento clave para la for-
macion de expectativas respecto al devenir de los acontecimientos y fueron,
quizd, los puntos de referencia mds consultados por los sectores econdmicos
y politicos internacionales para basar sus decisiones.

En el tercer articulo varios economistas del Banco Central de Bolivia
exponen las particularidades de la politica monetaria de Bolivia en el mar-
co de las actividades conferidas al banco central y de las limitaciones
impuestas por las caracteristicas de la economia boliviana: pequena, abierta
y muy dolarizada. Sefialan que mediante una instrumentacion basada en
metas intermedias de crédito interno neto, un manejo cuidadoso de la politi-
ca cambiaria y la utilizacion de instrumentos indirectos, se ha logrado re-
ducir de manera consistente la tasa de inflacion y preservar un nivel de re-
servas internacionales adecuado para garantizar los pagos internos e in-
ternacionales. Indican que el andlisis de los mecanismos de transmision
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muestra un efecto de la emision monetaria y la depreciacion sobre los pre-
cios. Sin embargo, la transmision de la politica monetaria a la actividad
real es menos clara. Esta evaluacion plantea temas importantes, sobre los
cuales el banco central debe continuar reflexionando.

También hemos incluido en este niimero el discurso pronunciado por el
senior Enrique V. Iglesias, Presidente, del Banco Interamericano de Desa-
rrollo en la cena conmemorativa del cincuentenario del CEMILA, celebrada
en Washington, D. C., el 26 de septiembre de 2002, bajo los auspicios de
la Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva. En sus palabras
alusivas al aniversario de la institucion y de las labores a las que ha contri-
buido, destaco la necesidad que tienen América Latina y el Caribe de bus-
car un esquema de convergencia de sus politicas macroeconomicas, capaz
de permitirles un mayor grado de avance hacia un proceso de integracion
que les permita obtener mayores logros en el crecimiento y en el bienestar
considerando que en esta tarea el CEMLA también podria contribuir de
manera importante.

El quinto articulo es un informe presentado por Guillermo Zoccali, Di-
rector Ejecutivo, de la Silla Sur de América Latina en el Fondo Monetario
Internacional, en la reunion de los Gobernadores de dicha region, Espaiia
y Filipinas en el FMI y el BIRF, celebrada en Washington, D. C., el 26 de
septiembre de 2002. El informe contiene importante informacion sobre el
estado de las cuotas y la condicionalidad; asi como una descripcion de la
oficina independiente de evaluacion del FMI.

Como es costumbre, en el Boletin se incluye al final una reseiia de las
actividades desarrolladas trimestralmente por este Centro de Estudios.
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¢.Se ha dolarizado Canada?”

l. Introduccion

La aguda depreciacion del délar canadiense duran-
te la pasada década y el éxito que ha tenido la emi-
sion del euro en 1999, han suscitado un animado
debate en Canada acerca de los posibles beneficios
de la “dolarizacion”, generalmente definida como el
uso frecuente de la moneda de otro pais para su
desemperfio de las funciones monetarias estandar. Se
han hecho propuestas que van desde la adopcion
unilateral del ddlar de Estados Unidos hasta la ple-
na unién monetaria norteamericana. Algunos d-
servadores han llegado a sugerir que cualquier de-
cision oficial, ya sea en favor o en contra de la ini-
ciativa, es gran medida irrelevante, puesto que la
dolarizacion sigue ya desarrollandose de manera in-
formal. De hecho, algunos han sugerido que el
proceso de dolarizacién no sélo estd en curso, sino
gue ha avanzado un largo trecho.

El proposito de este articulo no consiste en pasar
revista a las ventajas o desventajas de adoptar el doé-
lar de Estados Unidos como moneda nacional de
Canada, sino mas bien en examinar los datos dispo-
nibles y determinar en qué medida Canada se -
cuentra ya informalmente dolarizado.> Aunque la
evidencia es fragmentaria, los datos existentes sugie-
ren que la dolarizacién informal o bien no esta ocu-
rriendo o progresa a paso muy lento. De hecho, se-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
el presente articulo de J. Murray, asesor, y J. Powell, jefe del
Departamento Internacional del Banco de Canada, aparecido
en Bank of Canada Review, del nimero correspondiente al oto-
fio de 2002, pp. 3-11.

Este articulo constituye un resumen de un documento
titulado Dollarization in Canada: The Buck Stops There, que se
presenté en la conferencia “Tipos de cambio, integracién
econdmica, y la economia internacional”, celebrada en la Uni-
versidad Ryerson, del 17 al 19 de mayo de 2002. El documen-
to fue recientemente publicado como Informe Técnico del
Banco de Canada TR-90.
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gun nos dicen muchas mediciones, Canada esta
menos dolarizado ahora que hace veinte afios y se
parece muy poco a las economias que son tipica-
mente consideradas como realmente dolarizadas.

1. ;Qué queremos decir por dolarizacién?

El término dolarizaciéon se usa para caracterizar el
amplio uso interno de la moneda de otro pais para
desempefiar las funciones de dinero: unidad de
cuenta, medio de cambio y reserva de valor. La do-
larizacion puede darse ya sea oficialmente o por
medio de un proceso con base en el mercado, en el
que los consumidores individuales y empresas -
mienzan a usar otra moneda, tipicamente la del
principal socio comercial 0 una importante poten-
cia industrial con la reputacién de aplicar una soli-
da politica monetaria.

La mayoria de los paises que han optado por la
dolarizacién oficial son sumamente pequefios y una
gran parte de su PIB depende del comercio. Mu-
chos han tenido un vinculo histérico con el pais
cuya moneda usan.? Con anterioridad a la reciente
decision de Ecuador de dolarizar su economia, el
pais mas grande que oficialmente usaba la moneda
de otro pais era Panam4, cuya poblacién en la e-
tualidad no llega a 3 millones de habitantes. El Co-
mité Econdmico Conjunto del Congreso de Estados
Unidos (2000) ha identificado 29 paises y territorios
que usan el dolar de Etados Unidos o bien otra
moneda extranjera como moneda interna predomi-
nante.

2 Ejemplos de esos paises incluyen a Andorra (euro), Islas
del Canal (libra esterlina), Islas Marshall (délar de Estados
Unidos), y las Islas Virgenes, que comparten Estados Unidos y
Gran Bretafia (délar de Estados Unidos).



Entre los paises que han experimentado una do-
larizacion no oficial o con base en el mercado, figu-
ran varios que a menudo son mayores que los que
se han dolarizado oficialmente. Balifio, Bennet, y
Borensztein (1999) han identificado 18 paises, como
Argentina, Uruguay, y Turquia, que entran dentro
de esta categoria. La dolarizacién extraoficial ha si-
do generalmente precedida por un prolongado pe-
riodo de mediocres politicas macroeconémicas y al-
ta inflacién, que erosionaron la confianza de los in-
versionistas y obligaron a los ciudadanos a buscar
un instrumento monetario alternativo. Ecuador
termind por dolarizarse oficialmente tras afios de
creciente dolarizacién extraoficial, durante los cua-
les sus ciudadanos trataron de protegerse de una
inflacién galopante. Lo que sorprende es hasta qué
punto debe ser serio y prolongado el mal manejo
administrativo, antes de que la mayoria de los ciu-
dadanos esté dispuesta a abandonar su moneda in-
terna. Sin embargo, una vez que se ha producido,
es casi imposible que el proceso se revierta.

Es importante no confundir dolarizacién con
globalizacién. ElI draméatico crecimiento del comer-
cio y la inversion mundiales en afios recientes ha
conducido a un agudo crecimiento en el nimero de
transacciones que el sector empresarial y el familiar
llevan a cabo con extranjeros. Esto, a su vez, ha
conducido al incremento natural de la demanda de
moneda extranjera, incluso entre las economias ma-
yores y mejor administradas. Puede arguirse que la
globalizacién estd de hecho reduciendo el tamafio
de los paises y que muy pronto se asemejaran a las
economias pequefias y muy abiertas que se descri-
bieron més arriba, las cuales optaron por la dolari-
zacion oficial. Transcurrird algun tiempo, empero,
antes de que el nivel de actividad foradnea en la ma-
yoria de los paises industriales se acerque a la que
tienen las economias oficialmente dolarizadas.
Mientras tanto, la mayor parte de las transacciones
internas continuaran siendo realizadas mediante la
moneda interna.

Es también importante no confundir dolariza-
cion con diversificacion. El hecho de que los inver-
sionistas hayan comenzado a conservar una propor-
cion mucho mayor de sus haberes financieros en ac-
tivos extranjeros, no necesariamente constituye un
signo de insatisfaccién con sus monedas internas o
una sefial de fuga de capitales. La liberalizacién de
mercado y una mayor apreciacion de las ganancias
gue pueden obtenerse por medio de la diversifica-
cion internacional, han dado por resultado un
dramatico incremento en los flujos de capital bruto
dentro y fuera de los paises. Los inversores, en -
das partes, han experimentado un sesgo de “pais
sede 0 nativo” y apenas ahora estan principiando a

lograr una solucion de compromiso mas eficiente
entre riesgo y rendimiento.

La siguiente seccion de este articulo pasa revista
a cada una de las tres principales funciones de la
moneda (unidad de cuenta, medio de cambio, y re-
serva de valor), para ver si hay evidencia de dolari-
zacion en Canada.

I11. El doélar de Estados Unidos
como unidad de cuenta

Muy poca es la informacién disponible sobre el
grado en que las empresas y hogares canadienses
usan el délar de Estados Unidos como unidad de
cuenta. Aunque esto puede ser un testimonio de lo
poco comun que es la practica, existen razones para
pensar que algunas firmas canadienses calculan con
regularidad los precios de sus productos y mantie-
nen sus cuentas en dolares de Estados Unidos. Sin
embargo, puede pensarse que en su mayor parte €s-
ta practica se circunscribe a las ventas extranjeras
de firmas canadienses 0 compafias con importantes
operaciones en el exterior. Del mismo modo, son
pocos los canadienses, aparte de algunos atletas pro-
fesionales y funcionarios ejecutivos de empresas que
trabajan en un entorno internacional, que son pa-
gados en délares de Estados Unidos.

A fin de determinar de mejor manera lo que esta
ocurriendo actualmente en Canada, se llev6 a cabo
una encuesta por parte del personal de las oficinas
regionales del Banco de Canada. En marzo y abril
de 2002, se analizaron 100 firmas para averiguar
como establecian los precios de sus productos (y ba-
jo qué circunstancias) y si mantenian sus registros
financieros en wna moneda que no fuera el ddlar
canadiense. Aunque el muestreo fue relativamente
pequefo, los investigadores se eforzaron por ase-
gurarse de que reflejaba la composicién industrial y
la distribucion regional de las firmas dentro de la
economia. (Habrd pronto etudios adicionales que
abarcaran a otras 300 firmas.)?

1) Resultados de la encuesta

P. 1. ¢{Cdmo cotiza los precios a los clientes cana-

3 Después de haberse escrito el documento original que
sirvi de tema para este articulo, se llevo a cabo una segunda
encuesta y se recibieron los resultados de 100 nuevas firmas.
Estos resultados son cuantitativamente similares a los que se
reportaron originalmente, y en ciertos casos, mas claros, por
lo que respecta al hecho de que proporcionaron menos apoyo
todavia a la teoria de que existe dolarizacion en Canada. Una
nota técnica, con el resumen de los resultados de la encuesta
completa de las 400 firmas, sera publicada a principios del
afio préximo.
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dienses: en dolares canadienses, en dolares de Estados
Unidos, o en ambos?

Como se esperaba, la fijacién de precio en ddla-
res de Estados Unidos para las ventas puramente
internas es rara. Unicamente el 6% de las firmas
gue se comunicaron cotizaron precios exclusiva-
mente en délares de Estados Unidos (cuadro 1,
primera fila). Otro 17% cotizé precios tanto en do-
lares canadienses como de Estados Unidos. Estas 23
firmas, empero, solian exportar una gran parte de
su produccién o producian materias primas, cuyos
precios se establecen en los mercados con base en
Estados Unidos (tales como la Bolsa Mercantil de
Chicago) y cuyos precios se fijan tradicionalmente
en ddlares de Estados Unidos. Algunas firmas indi-
caron que establecian los precios en ambas monedas
por conveniencia y que usaban la misma lista de
precios para clientes internos y fordneos. Otras se-
fialaron que lo hacian en respuesta a las demandas
de otras compariias canadienses, que formaban par-
te de la cadena de proveedores estadounidenses o
gue realizaban generalizadas operaciones interna-
cionales. En muchos casos, sin embargo, el precio
en dolares canadienses se usaba como base (o ver-
dadera unidad de cuenta) en la que se calculaba el
precio en délares de Estados Unidos.

P. 2: ¢Cotiza usted los precios a clientes extranjeros
en ddlares canadienses, délares de Estados Unidos, o mo-
neda local, o alguna combinacién de monedas?

De las firmas analizadas, el 53% indicar6 que fi-
jaban los precios para las ventas al extranjero en doé-
lares de Estados Unidos, mientras que otro 7% usa-
ba distintas monedas locales (cuadro 1, segunda fi-
la). Estos porcentajes resultaron algo mas pequefios
que los esperados, teniendo en cuenta los fuertes la-
z0s econdmicos que ligan a las economias de Cana-
da y Estados Unidos, y también otros datos propor-
cionados por Krugman (1984) y cierto nimero de
otros autores, que han examinado esta misma cues-
tion desde una perspectiva internacional.*

P. 3: ¢(Cdémo llena sus declaraciones financieras, en
délares canadienses, délares de Estados Unidos, 0 en am-
bas monedas?

Algo méas del 80% de las firmas entrevistadas
preparan sus declaraciones financieras en dolares
canadienses (cuadro 1, fila 3). Algunas hicieron no-
tar que, puesto que estdn obligadas a usar dolares
canadienses para fines de impuestos internos y/o

4 Krugman hizo notar que existe una tendencia por parte
de los exportadores en pequefios paises a denominar sus pre-
cios de exportacion en la moneda de un importante socio
comercial. Los precios de las exportaciones de productos
primarios correspondientes a todos los paises tipicamente
también se fijan en délares de Estados Unidos.
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reguladores, esa es la alternativa mas eficiente. Las
firmas que preparan sus declaraciones en ambas
monedas o Unicamente en ddélares de Estados Uni-
dos es porque generalmente desarrollan gran canti-
dad de operaciones en Estados Unidos o desean re-
currir a los mercados de capitales de Estados Uni-
dos para financiarse. La mayoria de las firmas en es-
ta categoria, empero, siguen usando délares cana-
dienses en sus operaciones contables diarias, y la-
san sus declaraciones en dolares de Estados Unidos
en informes que ya han sido completados en ddlares
canadienses.

CUADRO 1. RESULTADOS DE LA ENCUESTA: USO DE
DOLARES DE ESTADOS UNIDOS POR FIRMAS CANA-
DIENSES

Porcentaje de respuestas totales (nimeros absolutos)?

Can us Ambas Otras Combina-
($) (%) monedas monedas  cion de
monedas

P. 1 Deno-
minacion
de precios
internos

77(76) 6(6) 17 (17)

P. 2 Deno-

minacion

de precios

extranje-

ros 23 (19) 53 (43) 7 (6)

P. 3 Deno-
minacion
de estadis-
ticas fi-
nan-cieras 82 (81) 7 (7)

17 (14)

11 (11)

FUENTE: encuesta del Banco de Canada.
2 Las respuestas a la P. 1 totalizaron 99; alaP. 2, 82;yala
P. 3, 99.

2) Otras evidencias

A las firmas multinacionales y compafiias cuyas
acciones estan registradas en los mercados financie-
ros de Estados Unidos, tipicamente se les requiere
que proporcionen declaraciones financieras en doé-
lares de Estados Unidos. Algunas acciones cana-
dienses que se negocian en la Bolsa de Valores de
Toronto (TSX) también se cotizan en ddlares de Es-
tados Unidos, por contraste con los délares cana-
dienses.® Esto puede ayudar a explicar por qué el
7% de las firmas incluidas en nuestra encuesta, de-
cidieron reportar sus declaraciones financieras en
délares de Estados Unidos, mientras que otro 11%

5 Como es dable imaginar, existe un considerable traslape
entre las compafifas que tienen acciones entrecotizadas y las
compafiias de la TSX cuyas acciones se cotizan en doélares de
Estados Unidos.



escogieron reportarlas en anbas monedas, ddlares
canadienses y dolares de Estados Unidos.

En el curso de los ultimos diez afios, la propor-
cion de firmas canadienses inscritas en la TSX y que
ademaés negocian en las bolsas de Estados Unidos,
se ha incrementado de aproximadamente 10% a un
poco menos de 14%. Sin embargo, la proporcién de
las negociaciones totales en estas acciones que se lle-
va a cabo en intercambios en ddlares de Estados
Unidos, hecho su célculo en valor, ha permanecido
relativamente constante, aunque, en alrededor de
50%, con una ligera tendencia declinante.® Asimis-
mo, el nimero de firmas canadienses con acciones
negociadas en délares de Estados Unidos en la TsX,
junto con su relativa importancia, ha venido decli-
nando a lo largo del tiempo.’

El Libro de Datos o Fact Book publicado por la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) indica que
74 firmas canadienses tenian valores inscritos en el
NYSE en 2001, con un volumen negociado de maés
de 152 mil millones de délares y una capitalizacién
de mercado de aproximadamente 308 mil millones
de dodlares. Aunque estas cifras, desde luego, son
impresionantes y significativamente mas elevadas
gue las reportadas s6lo cinco afios antes, los ndme-
ros deben ponerse dentro de su contexto.® EI nu-
mero de firmas extranjeras inscritas en la NYSE cre-
ci6 méas de 52% durante este periodo, y sin embar-
go, la participacion canadiense en todas las acciones
inscritas en la NYSE en realidad declind (de
aproximadamente 18 a 16 por ciento).

Los datos de las cotizaciones descritas anterior-
mente, junto con los resultados de la encuesta pre-
viamente mencionados, sugieren que el délar cana-
diense sigue siendo la unidad de cuenta dominante.
El délar de Estados Unidos, por contraste, ha pene-
trado escasamente a este respecto y participa de ma-
nera sorprendentemente pequefa en el conjunto de
la fijacion de precios, determinacién de salarios, y
en el reporte de actividades en Canada.

6 Este porcentaje puede subestimar la relativa importancia
de las firmas canadienses que operan en las bolsas de Estados
Unidos, puesto que el valor de mercado de las firmas con ins-
cripciones combinadas es a veces mayor que el de las firmas
inscritas Unicamente en la TSX.

El nimero de comparifas con al menos una emisién de
acciones negociada en la TsxX y denominada en ddlares de Es-
tados Unidos ha disminuido de 56 en 1980 a 52 en 2002.

El Libro de Datos indica que 55 compafiias canadienses te-
nian sus acciones inscritas en la NYSE en 1996, con una capita-
lizacion de mercado de 60 mil millones de délares.

1V. El délar de Estados Unidos
como medio de cambio

El segundo uso del dinero es como medio de cam-
bio. La experiencia diaria parece sugerir que los
délares de Estados Unidos no son tipicamente usa-
dos para las transacciones en Canada. Aunque la
moneda de Estados Unidos generalmente se acepta
en las tiendas minoristas de Canad4, usualmente a
tasas cercanas a las del mercado, y los residentes ca-
nadienses estan en libertad de mantener depdsitos
en moneda extranjera en los bancos, los ejemplos
de canadienses que utilizan délares de Estados
Unidos en sus transacciones con otros canadienses
son raros. Esto puede ser sorprendente para los ob-
servadores externos, dado el grado en que las eco-
nomias de Canada y Estados Unidos estan integra-
das y también, que el 80% de los canadienses viven a
menos de 160 kilometros (100 millas) de la frontera
con Estados Unidos.

Sin embargo, la cantidad de datos fidedignos so-
bre el grado en que se usan dlares de Estados
Unidos en Canada es limitada. Aunque se dispone
de estadisticas sobre los depdsitos en dolares de Es-
tados Unidos hechos por canadienses en bancos in-
ternos y extranjeros, ninguna agencia acopia infor-
macién sobre la cantidad de doélares estadouniden-
ses (es decir, en moneda y en billetes) en poder de
canadienses y la medida en que dicha noneda &
usada para las transacciones en Canada.

En esta seccién, se examinan dos maneras de
medir el grado en que los dolares de Estados Uni-
dos se utilizan para efectuar transacciones en Cana-
da. El primer método emplea datos recopilados por
el Banco de Canadéa y calcula el valor de los depési-
tos en manos de canadienses en bancos de Canad,
con relacién a un agregado de dinero en sentido
amplio (M,), compuesto de depositos denominados
en moneda tanto interna como extranjera. La rela-
cion entre depdsitos en moneda extranjera y dinero
en sentido amplio ha sido tradicionalmente usada
por el Fondo Monetario Internacional y otras insti-
tuciones como una \ariable aproximada para eva-
luar la medida en que un pais esta “dolarizado”. El
segundo método usa datos del Servicio de Aduanas
de Estados Unidos sobre los flujos monetarios re-
portados en délares a través de la frontera. Si se
calcula el total de flujos netos a lo largo del tiempo,
es posible estimar la cantidad de efectivo en ddlares
que circula en Canada. Aunque las dos nedidas
tienen sus inconvenientes, ninguna de ellas sugiere
gue los canadienses usan en grado significativo do-
lares de Estados Unidos en las transacciones inter-
nas. Ni tampoco existen evidencias de que el uso de
moneda de Estados Unidos en Canada ha venido
incrementandose.
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1) Relacién entre depdsitos en moneda extranjera
en Canadd y dinero en sentido amplio

Como ya se ha dicho anteriormente, el grado en
gue una moneda extranjera se utiliza en las transac-
ciones se mide a menudo con el examen de la rela-
cion de los depdsitos en moneda extranjera de un
pais y la oferta de dinero definida en sentido am-
plio. Este nétodo no constituye una medida pura
del uso de moneda extranjera como vehiculo de
transaccién, dado que algunos de los depésitos en
moneda extranjera se mantienen con propésitos di-
ferentes, por ejemplo, como reserva de valor. Puede
resultar también un indicador sesgado, ya que da
por supuesto que los depdsitos en moneda extranje-
ra y la moneda «tranjera son sustitutos cercanos
(Feige et al., 2000) y tienen una relacion reciproca
fija.° Esto constituiria una razén para preocuparse
en paises con sistemas financieros débiles o subdes-
arrollados, puesto que los residentes de esos paises
estaran probablemente mas inclinados a depender
de la moneda que de otras brmas de pago, como
cheques y tarjetas de débito o crédito.

La gréfica I muestra el valor de los depésitos en
délares de Estados Unidos en poder de residentes
canadienses en bancos de Canada. Los datos se re-
portan tanto con base en la contabilidad mundial
como en y la contabilidad canadiense. A fin de faci-
litar las comparaciones, las dos series han sido con-
vertidas en ddlares canadienses y normalizadas co-
mo proporcion del dinero en sentido general (M,).
Aunque las tendencias en las dos series han sido
similares en términos generales, en los afios de la
década que se inicié en 1980 se registré una notable
divergencia.’® Desde entonces, ambas ®ries se han
elevado agudamente, llegando en 2001 a un poco
més de 9% con base en contabilidad mundial y d-
rededor de 8% con base en contabilidad canadiense.
En ninguno de los dos casos es el nivel actual algo
excepcional. Estas series han fluctuado en una am-
plia escala durante los ultimos 25 afios y en realidad
fueron algo mas elevadas (como porcentaje del M,)
en varios periodos de fines de los afios setenta y
principios de los ochenta.

El creciente aumento de los depésitos de ddlares
desde el comienzo de los afios noventa podria refle-
jar el incremento de la integracion econémica Ga-
nadé-Estados Unidos, a raiz de la firma del Tra-

% En otras palabras, los movimientos en una serie, digamos
depositos, se asocian con un incremento proporcional en la
otra, en este caso, la moneda.

Los requisitos de reserva aplicados a los depositos inter-
nos, pero no a los depésitos contabilizados fuera de Canada,
pueden ofrecer al menos una explicacion parcial de la diver-
gencia. Estos requisitos de reserva fueron eliminados progre-
sivamente durante los primeros afios de la década de los no-
venta.
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GRAF ICA L. DEPOSITOS DE RESIDENTES CANADIENSES
EN DOLARES DE ESTADOS UNIDOS COMO PORCENTAIJE
DEL M,, 1978-2000 (expresados en dolares canadienses)
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tado de Libre Comercio en 1988. El incremento del
comercio en ambos sentidos con Estados Unidos
pudo acrecentar la demanda de saldos en doélares
de Estados Unidos, particularmente por firmas ca-
nadienses, que participan con mas de los dos tercios
de los depdsitos totales en moneda etranjera en
poder de canadienses en bancos de Canada.

2) Comparacién con otros paises

La relacion entre depdsitos en moneda extranje-
ra y depésitos totales en Canada, es significativa-
mente mas baja que la doservada en muchos dros
paises. Balifio, Bennet y Borensztein (1999) identifi-
caron varias economias en desarrollo, cuya relacién
de depositos en moneda extranjera a dinero en sen-
tido general pasaba de 30% en 1995, que es el nivel
de referencia que se usa para definir una economia
dolarizada. Entre ellos estaban Argentina, con una
relacion de 44%; Bolivia, 82%; Turquia, 46%; y
Uruguay, 76%. Estadisticas similares para paises
industriales seleccionados fluctuaban entre 4.4%
para Holanda y 21.6% para Grecia. La relacion pa-
ra el Reino Unido era de 15.4%. Sobre esta base,
Canad4, con Unicamente 10% en 2001, no puede
ser considerada como una economia dolarizada.*

3) Reportes de moneda y de instrumentos monetarios

Desde 1980, el Servicio de Aduanas de Estados
Unidos ha requerido que los individuos y comparii-
as que envien el equivalente a 10 mil délares de Es-
tados Unidos o mas en efectivo a través de la fronte-
ra (en ambas direcciones), completen un reporte de
moneda e instrumentos monetarios CMIR), que in-

1 os depositos en dolares de Estados Unidos ascienden
aproximadamente a 9% del M,, con un punto porcentual
adicional como correspondiente a otras monedas.



dique el tamafio, origen, y destino del embarque.*?
Estos reportes o comunicaciones son confidenciales.
De vez en cuando, sin embargo, se proporciona in-
formacion de caracter agregado a investigadores.
Esta informacién da a conocer qué cantidad de mo-
neda estadounidense se halla en circulacién fuera
de Estados Unidos y donde se ubica ese efectivo.

Si bien los CMIR deberian constituir una buena
fuente de informacién en cuanto al grado en que
los paises estan dolarizados, los datos resultan dis-
torsionados al menos por cuatro factores.’® En pri-
mer lugar, sélo los viajeros que entran a Estados
Unidos deben pasar por la aduana. Consecuente-
mente, las salidas de dinero de Estados Unidos
probablemente se subestiman. Segundo, los envios
de dinero inferiores a 10 mil ddlares de Estados
Unidos no son captados por el sistema de datos de
CMIR. Esto puede ser particularmente significativo
para Canada, dada su frontera comUn con Estados
Unidos y el nimero de visitas transfronterizas que
las familias canadienses efectian cada afio. Tercero,
es probable que algunos envios superiores a 10 mil
délares de Estados Unidos hayan sido reportados
de manera inexacta o no hayan sido objeto de nin-
guna comunicacion, especialmente si estan ligados a
alguna actividad ilegal. Cuarto, el CMIR fue disefia-
do para seguir la pista a transacciones individuales,
maé&s bien que para proporcionar datos agregados
sobre los movimientos de moneda. En consecuen-
cia, pueden existir errores cuando se trata de datos
agregados.

A pesar de estas deficiencias, los datos del CMIR
ofrecen una interesante perspectiva sobre los flujos
de délares de Estados Unidos y pueden arrojar luz
sobre el grado en que existe una demanda neta de
moneda estadounidense fuera de Estados Unidos.
De registrarse grandes y persistentes salidas netas
de efectivo de Estados Unidos hacia otro pais, se
contaria con evidencia de que los délares de Esta-
dos Unidos estan siendo usados para transacciones
(y posiblemente otros propésitos) por parte de indi-
viduos y compafiias residentes en ese pais.

La grafica Il muestra los datos agregados del
CMIR para Canada durante el periodo 1977-99 (ex-
presados como una relacion de monedas y hlletes
canadienses en circulacion). Durante ese tiempo, las
afluencias netas de ddlares de Estados Unidos en
efectivo totalizaron aproximadamente 3 mil millones
de dolares de Estados Unidos, la mayor parte de las
cuales ocurrieron durante la segunda mitad de los

12 E| Servicio de Aduana de Estados Unidos comenzé a
recibir estos reportes en 1977. La cantidad minima que se
debe declarar aumentd de 5 mil a 10 mil délares de Estados
Unidos en 1980.

Véase Porter y Judson (1996).

afios ochenta y en la primera mitad de los noven-

14 : :
ta.™" La demanda de moneda estadounidense decli-
noé durante las postrimerias de los afios hoventa. De
hecho, se observaron apreciables salidas en tres de
los Gltimos cinco afios con los que culminaba.®®

GRAFICA IL ENTRADAS NETAS ACUMULATIVAS DE DO-
LARES DE ESTADOS TINIDOS (DATOS DEL CMIR) COMO
PORCENTAJE DE MONEDA Y BILLETES CANADIENSES
EN CIRCULACION, 1977-04%
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Después de fluctuar muy cerca de cero hacia
mediados de los afios ochenta, la relacién entre
moneda de Estados Unidos y billetes y monedas ca-
nadienses se elevé gradualmente durante la segunda
mitad de los afios ochenta y primeros de los noven-
ta. Los datos del CMIR parecen sugerir que la can-
tidad de dolares de Estados Unidos en circulacién
llegd a su punto maximo en 1994, cuando significé
maés del 30% de las existencias vigentes de billetes y
monedas canadienses en circulacion. Esta es una ci-
fra sorprendentemente alta, pero para 1999 (altimo
afio del que se disponen datos) esta relaciéon habia
declinado a alrededor del 9 por ciento.

14 a existencia de délares de Estados Unidos que circula-
ban en Canada seria mayor, dado que ciertamente habia can-
tidades de délares que circulaban con anterioridad a 1977,
que fue el afio de partida para las series. No obstante, se pue-
de suponeer que la cantidad era bastante pequefia, teniendo
en cuenta la insignificacia de las afluencias en el curso de los
altimos afios setenta y primeros de los ochenta.

Datos mas recientes del Banco Federal de Reserva de
Nueva York, que monitorea los movimientos de moneda de
los principales bancos con base en Nueva York, sugieren que
Canadé continud registrando salidas apreciables de moneda
estadounidense en 2000 y 2001.
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La razon del incremento temporal de la deman-
da de efectivo estadounidense por parte de los ca-
nadienses, durante los Ultimos afios ochenta y pri-
meros de los noventa, no es obvia, al menos inme-
diatamente. El que este fendmeno ocurriera durante
un periodo en el que el délar canadiense se estaba
fortaleciendo, y que era relativamente fuerte frente a
su contraparte de Estados Unidos, no hace méas que
profundizar el misterio. Superficialmente, los datos
resultan consistentes con el hcrementado uso de
délares de Estados Unidos por parte de los cana-
dienses, al menos temporalmente. Sin embargo, el
hecho de que los depdsitos en ddlares de Estados
Unidos por parte de los canadienses declinara du-
rante este periodo, no parece apoyar esa interpreta-
cion.

Es muy probable que la incrementada demanda
de efectivo estadounidense por parte de los cana-
dienses, estuviera relacionada con los residentes de
Estados Unidos, mas bien que con los residentes
canadienses. En los ultimos afios de la década de los
ochenta y primeros afios noventa se registré un in-
cremento gradual de los viajes a Estados Unidos
durante un mismo dia por parte de los residentes
canadienses, que querian aprovechar la ventaja de
la relativa fuerza de su moneda para comprar en las
ciudades fronterizas de Estados Unidos. Dado que
los comercios de Estados Unidos hormalmente sélo
aceptan billetes en ddlares de Estados Unidos, la
demanda de efectivo en esa moneda por parte de los
canadienses es probable que se incrementara.® Los
viajes durante un mismo dia pasaron en 1991 a
aproximadamente 58 millones de viajes anuales,
comparados con 25 millones solamente en 1986. A
medida que el ddlar canadiense se debilité en los
afios noventa, el ndmero de viajes durante un mis-
mo dia declinaron. Ya en 1999, el nimero de estos
viajes habia retornado méas o menos al nivel de
1986. Como lo muestra la gréafica 111, se registro
una correlacion positiva muy fuerte entre las tenen-
cias en ddlares de Estados Unidos por residentes
canadienses y las compras transfronterizas durante
las postrimerias de los afios ochenta y los primeros
afios noventa.’

16| s bancos canadienses que proporcionaban los délares
de Estados Unidos a los viajeros canadienses compraban el
efectivo en dolares a los bancos de Estados Unidos, los cuales,
a su vez, llenaban una declaracién del cMmIR (siempre que la
cantidad enviada fuera superior a los 10 mil ddlares de Esta-
dos Unidos), que indicaba un flujo de doélares de Estados
Unidos desde Estados Unidos hacia Canada.

Es poco probable que los canadienses que compraban
en Estados Unidos llevaran 10 mil ddlares de Estados Unidos
0 mas en efectivo. En consecuencia, no se les requirio llenar la
declaracion de cMIR a su entrada en Estados Unidos. Por lo
tanto, la existencia de dolares de Estados Unidos que circula-
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GRAFICA 111. ENTRADAS NETAS ACUMULATIVAS DE DO-
LARES DE ESTADOS UNIDOS (DATOS DE CMIR) HACIA
CANADA Y VIAJES EN AUTOMOVIL DURANTE UN MISMO
DIAHACIA ESTADOS UNIDOS, 1977-99
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Las declinaciones en compras transfronterizas y
las tenencias de ddlares de Estados Unidos por par-
te de canadienses, medidas por los datos del CMIR,
no son exactamente coincidentes. Los viajes a Esta-
dos Unidos por parte de residentes canadienses d-
canzaron su punto culminante aproximadamente
dos afos antes de que llegaran a su punto maximo
las €nencias de délares de Estados Unidos por los
canadienses. Aunque no necesariamente se debe es-
perar que haya un ajuste perfecto, es posible que las
tenencias de ddlares de Estados Unidos por resi-
dentes canadienses resultaron influidas por otro
factor temporal: el contrabando transfronterizo de
productos de tabaco.

En los primeros afios de la década de los noven-
ta, la imposicidon de elevados impuestos selectivos a
los productos de tabaco por los gobiernos federal y
provinciales, condujeron a un auge del contraban-
do transfronterizo, particularmente en los sectores
central y oriental de Canada.

Los productos de tabaco elaborados en Canada
fueron exportados exentos de impuestos a los mayo-
ristas de Estados Unidos. Estos productos eran sub-
secuentemente vendidos a los canadienses y pasados
de contrabando a Canada. La magnitud del contra-
bando era enorme. El gobierno federal estimé que
el contrabando contribuia aproximadamente con el
40% de los 12.4 mil millones de doélares a que &-
cendid el mercado del tabaco en 1993, cuando en
1990 apenas equivalia al 5% (Oficina del Primer
Ministro, 1994).

Dado que tales actividades eran ilicitas, es razo-
nable suponer que las transacciones se hacian prin-
YaYaYa
ban en Canad4, con base en datos calculdos por el cMIR, re-
sultaria sesgada hacia arriba.



cipalmente en efectivo. Y como esas compras se
hacian a distribuidores con base en Estados Unidos,
es también razonable suponer que las transacciones
frecuentemente se hacian en doélares de Estados
Unidos.®

En consecuencia, es dable plantear el caso plau-
sible, aunque circunstancial, de que el incremento
aparentemente sustancial, si bien temporal de ddla-
res de Estados Unidos en Canada durante los ulti-
mos afios ochenta y primeros de los noventa estuvo
relacionado con las compras legales e ilegales trans-
fronterizas. En consecuencia, la demanda de mone-
da de Estados Unidos declind a medida que el do6-
lar canadiense se depreciaba, con lo cual se reduje-
ron los incentivos para las compras transfronterizas
legales, asi como por la reduccidén que se registro
inmediatamente en los impuestos selectivos al tabaco
en 1994, lo que a su vez redujo los incentivos para
el contrabando de tabaco.

V. El délar de Estados Unidos
como reserva de valor

El tercer uso del dinero es como reserva de valor.
¢En qué medida los canadienses denominan sus
ahorros en activos en dblares de Estados Unidos, y
como ha cambiado esto a través del tiempo? (En
gué moneda los canadienses prefieren denominar
sus obligaciones, y cual ha sido su evolucion? Se
examinaran los dos lados de las hojas de balance
canadienses.

1) Activos de canadienses

El cuadro 2 suministra estimaciones de la distri-
buciéon monetaria de las carteras de los fondos nmu-
tuos, fondos de pensiones, y otros fondos manco-
munados canadienses durante el periodo 1997-
2000. La participacion de los activos denominados
en ddlares canadienses declind gradualmente de
75% en 1997 a 67% en el 2000, mientras que la par-
ticipacion de los activos extranjeros se elevé simul-
tAneamente de 24 a 32%. En el mismo periodo, la
parte de activos en dolares de Estados Unidos iden-
tificados se elevo de 13% a 19%. Estas proporciones
son consistentes con datos a largo plazo, los cuales
indican que se ha registrado una consistente ten-
dencia ascendente en los activos de fondos de pen-
sion de denominaciéon extranjera durante la Gltima

18 como debié ser el caso con los compradores transfron-
terizos, es poco probable que los contrabandistas llenaran
declaraciones del cMIR. Asi, de nuevo, la existencia de doélares
de Estados Unidos que circulaban en Canada, medida por el
CMIR, resultaria sesgada hacia arriba.

10

década. Este incremento se ha debido en parte a los
cambios en las regulaciones que gobiernan el con-
tenido extranjero de los fondos de inversion que
constituyen refugios tributarios. Aunque los cana-
dienses estan en plena libertad de invertir en activos
extranjeros sin restriccion alguna, el gobierno fede-
ral ha limitado la medida en que pueden invertirse
en activos extranjeros tanto los fondos de pension,
como los fondos mutuos elegibles en calidad de te-
nencia en planes de retiro registrados. Este tope, fi-
jado en 10% en 1991, ha sido elevado gradualmente
a 20% en 1994, y a 30% a partir de enero de 2001.

CUADRO 2. TENENCIAS EN ACCIONES Y BONOS DE
FONDOS MUTUOS, DE PENSIONES Y OTROS FONDOS
MANCOMUNADOS (DISTRIBUCION DE ACTIVOS DE
CARTERA POR DENOMINACION DE MONEDA), 1997-
2000 (en porcentajes)

Grupo de moneda 1997 1998 1999 2000
Délar canadiense 75 72 68 67
Délar de Estados Unidos 13 15 17 19
Otra moneda 6 7 7 9
Moneda identificada® 5

Total 100 100 100 100

FUENTE: estadisticas de Canada.

NOTA: Las acciones y bonos canadienses se consideran
100% en délares canadienses, y las acciones y bonos de Estados
Unidos se consideran 100% en doélares de Estados Unidos.

& Contienen activos extranjeros Unicamente.

2) Comparaciones con otros paises

La experiencia canadiense no es Unica. Los fon-
dos de pensidn en todos los grandes paises han in-
crementado su contenido extranjero durante los
anos pasados, y se espera que esta tendencia conti-
nle. En todo caso, las carteras de los fondos de
pension canadienses parecen hallarse relativamente
ligeras por lo que respecta a activos extranjeros, lo
gue refleja parcialmente las restricciones guberna-
mentales sobre el contenido extranjero. El conteni-
do extranjero de los fondos de pension en los paises
pequefios que no tienen tales restricciones (por
ejemplo, Irlanda y Holanda) se acerca a los dos ter-
cios. En el Reino Unido, que tampoco ha estableci-
do restricciones, el porcentaje fue de 27% en el
2000 (InterSec Research Corporation, 2001).

Varios factores explican la creciente internacio-
nalizacion de las carteras de los fondos de pension:
la atenuacién de las restricciones gubernamentales
sobre su contenido extranjero; una mejor comuni-
cacion e informacion por lo que se refiere a las
companiias extranjeras, lo que ha reducido las tran-
sacciones y costos de monitoreo; y, lo mas importan-
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te, un creciente deseo de diversificacion. La diversi-
ficacion internacional puede, simultaneamente, ele-
var los rendimientos y reducir los riesgos, si los
fondos de pension invierten en paises donde los
rendimientos no estdn relativamente correlaciona-
dos con los del pais sede.

La evidencia que acaba de citarse sugiere que si
bien los canadienses estan de hecho manteniendo
una creciente proporcidon de sus activos en instru-
mentos denominados en doélares de Estados Unidos,
esta tendencia tiene que ver méas con la atenuacion
de las restricciones gubernamentales y la diversifi-
cacion de cartera, que con la dolarizacion.

3) Obligaciones de canadienses

Generalmente, los préstamos al consumidor de-
nominados en moneda extranjera por parte de los
bancos canadienses a individuos de la misma nacio-
nalidad, ha seguido un lento camino ascendente en
términos de ddlares corrientes durante los pasados
20 afios. Sin embargo, como proporcién de los
préstamos bancarios totales al consumidor, los prés-
tamos en moneda extranjera constituyeron menos
del 1% en 2001, es decir, se mantuvieron sin cam-
bio con respecto a 1981.

Los préstamos en moneda extranjera por parte
de los bancos canadienses a firmas canadienses tam-
bién han seguido un lento curso ascendente en do6-
lares corrientes durante los ultimos veinte afios. Al
igual que con los préstamos al consumidor, sin em-
bargo, la proporcién de préstamos extranjeros en el
total de los préstamos a los negocios ha permaneci-
do esencialmente constante, en alrededor de 18 por
ciento.

En contraste con los préstamos bancarios en mo-
neda extranjera, se ha registrado un fuerte creci-
miento en emisiones de bonos en dolares de Estados
Unidos por parte de las firmas canadienses, duran-
te los dltimos 25 afios. En consecuencia, la propor-
cion de emisiones en doélares canadienses (incluidas
las emisiones eurocanadienses), como proporcion
del total de bonos vigentes emitidos por corpora-
ciones canadienses, declind de 80% en 1975 a 46%
en 2001. Las emisiones en ddlares de Estados Uni-
dos vigentes se elevaron de 19% a 49% durante el
mismo periodo.

Resulta interesante hacer notar, sin embargo, que
las emisiones de bonos en délares canadienses colo-
cadas en Canadé se han mantenido estables en ®r-
minos generales desde 1985. La proporcion de bo-
nos denominados en doélares de Estados Unidos se
incrementd a expensas de las emisiones denomina-
das en monedas de terceros paises, asi como de las
emisiones en dolares eurocanadienses. La declina-
cibn de las emisiones eurocanadienses se debig,
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probablemente, al debilitamiento del interés de los
inversionistas de ultramar por los bonos en ddlares
canadienses, ya que el délar canadiense se deprecio
durante los afios noventa, mientras que los diferen-
ciales de interés se estrecharon o cambiaron para
favorecer a los instrumentos de Estados Unidos.*®
Al contrario de lo ocurrido con los bonos, una
importante proporcion de acciones generadas por
corporaciones canadienses en 2001 (86%) fueron co-
locadas en Ginad4, y en dolares canadienses. Las
emisiones de valores colocados en Canad4, pero de-
nominados en moneda extranjera, son raras.

V1. Conclusiones

Muchas de las inquietudes expresadas acerca de la
inminente dolarizacion de la economia canadiense
parecen no tener fundamento. El dolar canadiense
continlia siendo usado como principal unidad de
cuenta, medio de cambio, y reserva de valor dentro
de las fronteras canadienses. Tampoco hay indica-
ciones de que la dolarizaciéon vaya a producirse en
el futuro previsible.

La mayoria de los bienes y servicios en Canada
tiene sus precios fijados exclusivamente en dolares
canadienses. Lo mismo puede decirse de la prepa-
racion de las declaraciones financieras corporativas,
a menos que la compafiia se haya registrado en el
mercado de valores de Estados Unidos. En resu-
men, el dolar de Estados Unidos raramente se usa
como unidad de cuenta en las transacciones locales.
Lo mismo puede decirse del délar de Estados Uni-
dos como medio de cambio en Canada. Hay pocos
indicios de que los canadienses usen los dblares de
Estados Unidos en sus transacciones con otros -
nadienses.

La Unica area en la que la dolarizacién ha preva-
lecido en mayor grado es en la de reserva de valor.
Los hogares canadienses parece que mantienen una
proporcion cada vez mayor de sus carteras en acti-
vos de doélares de Estados Unidos. Sin embargo, el
mismo fenémeno estd ocurriendo en otros paises.
Los modelos estdndar de cartera indican lo anterior
de acuerdo con la mayoria de las medidas emplea-
das: los canadienses estan todavia significativamente
subdiversificados en activos de moneda extranjera.

Las corporaciones canadienses estan acudiendo
en mayor medida a los préstamos en dolares de Es-

19 Algunas de estas emisiones de bonos en moneda extran-
jera no llevaban cobertura de intereses mediante el uso de de-
rivados ni fueron usadas para compensar los ingresos de ex-
portacién en délares de Estados Unidos (una forma de cober-
tura natural).
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tados Unidos, pero la proporcién de financiamien-
to obtenida en los mercados internos ha permane-
cido esencialmente sin cambios durante los ultimos
15 afios. Lo mismo puede decirse del financiamien-
to del capital accionario canadiense, donde los mer-
cados internos han logrado preservar e incluso
acrecentar su relativa proporcién durante los ulti-
mos afios noventa y principios de los afios del nue-
vo milenio.

En resumen, no existe evidencia de que los a-
nadienses hayan perdido la fe en su moneda y estén
comenzando a adoptar el délar de Estados Unidos.
Lo que es mas, en tanto la politica monetaria cana-
diense continle logrando su objetivo politico de in-
flacion baja y estable, lo més probable es que ese si-
ga siendo el caso.
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Un estudio de caso de una crisis monetaria:
el incumplimiento ruso de 1998"

l. Introduccion

Una crisis monetaria se puede definir como un ata-
gue especulativo a la moneda de un pais, que puede
terminar en una devaluacion forzada y en un posi-
ble incumplimiento(default) de deuda. Un ejemplo
de crisis monetaria ocurrié en Rusia en 1998 y
condujo a la devaluacion del rubro y al incumpli-
miento con respecto a la deuda publica y privada.®
A menudo se piensa que las crisis monetarias del es-
tilo de la de Rusia surgen de una variedad de con-
diciones econdmicas tales como grandes déficit o es-
casas reservas de divisas. Algunas veces parecen ser
desencadenadas por crisis similares en algun pais
cercano, aunque, el esparcimiento de dichas crisis
contagiosas no infecta a las economias vecinas; sélo
a aquellas que estan vulnerables a las crisis.

En este trabajo se examinan las condiciones en
las que una economia se puede volver vulnerable a
una crisis monetaria. Se estudian tres modelos de
crisis monetarias, poniendo particular atencién en
los acontecimientos que condujeron a un ataque es-
peculativo, incluyendo expectativas de posibles res-
puestas fiscales y monetarias a crisis amenazantes.
Especificamente, se discuten los sintomas mostrados
en Rusia antes de la devaluacion del rublo. Ademaés

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion,
el articulo de A. J. Chiodo, investigador principal asociado, y
M. T. Owyang, economista, ambos del Banco Federal de Re-
serva de San Luis, aparecido con el titulo “A Case Study of a
Currency Crisis: The Russian Default of 1998”, en Review, vol.
84, n® 6, noviembre-diciembre de 2002, pp. 7-17. Los autores
agradecen a Steven Holland, Eric Blankmeyer, John Lewis y
Rebecca Beard, por sus comentarios y sugerencias y a Victor
Gabor, del Banco Mundial por proporcionar datos sobre el
PIB real.

Kharas, Pinto y Ulatorv (2001) presentan una historia
desde una perspectiva fundamentalista, que se enfoca en as-
pectos fiscales y de deuda publica. En este trabajo se intenta
asignarle un papel a la politica monetaria.
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se analizan las medidas que se tomaron para evitar
las crisis y se explica por qué esos pasos pueden, de
hecho, haber apresurado la devaluacion.

En la siguiente seccién se hace un repaso de las
tres generalizaciones de modelos de crisis monetaria
y se sintetizan las condiciones en las que un pais se
vuelve vulnerable a un ataque especulativo. En la
tercera seccion se examinan los acontecimientos que
precedieron al incumplimiento ruso de 1998 ce-
ntro de un contexto de crisis monetaria. En la cuar-
ta seccion se aplican los modelos a los que se hacia
referencia anteriormente a la crisis rusa. Finalmen-
te, en la quinta seccidn se mencionan las conclusio-
nes.

I1. Crisis monetaria: ;Qué sugiere la teoria
macroeconémica?

Una crisis monetaria se define como un ataque es-
peculativo contra la moneda del pais A, perpetrado
por agentes que tratan de modificar su cartera me-
diante la compra de otra moneda, y para ello utili-
zan la moneda del pais A.2 Esto puede ocurrir por-
gue los inversionistas temen que el gobierno finan-
ciara su proyectado alto déficit a través del sefiorea-
je (emisién de dinero) o bien intentard reducir su
deuda no indizada (deuda que no esta indizada ni a
otra moneda ni a la inflacion) a base de la devalua-
cidn. Se produce una devaluacién cuando hay una
presion de mercado para incrementar el tipo de
cambio (en términos de moneda domeéstica con res-
pecto a la moneda extranjera o divisa) ya que el pais
no puede o no podra soportar el costo de sostener
su moneda. A fin de mantener un vinculo cambia-

2 . . fos
No es necesario que el ataque especulativo tenga éxito
para que se le identifique como crisis monetaria.
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rio menor, el banco central debe comprar su no-
neda con reservas de divisas. Si las reservas de divi-
sas del banco central se agotan, el gobierno debe
permitir que el tipo de cambio flote; o sea una deva-
luacion de la moneda. Lo anterior provoca que los
bienes y servicios domeésticos se vuelvan més baratos
con respecto a los bienes y servicios externos. La
devaluacidon asociada a un ataque especulativo del
producto puede causar una inflacion posible y una
alteracion tanto en el mercado financiero domeéstico
como en el internacional.®

El marco macroeconémico estandar que aplican
Fleming (1962) y Mundell (1963) a los aspectos in-
ternacionales no puede explicar las crisis moneta-
rias. En este marco que contiene una perfecta movi-
lidad de capitales, un régimen de tipo de cambio fi-
jo acaba en fuga de capitales cuando el banco cen-
tral baja las tasas de interés y acaba en entradas de
capitales cuando el banco central eleva las tasas de
interés. Consecuentemente, los esfuerzos de la auto-
ridad monetaria para cambiar la tasa de interés los
deshace el sector privado. En un régimen de tipo
de cambio flexible, el banco central no interviene en
el mercado de divisas y todos los superavit o déficit
de balanza de pagos deben financiarse, respectiva-
mente, mediante salidas o entradas de capital priva-
do.

La necesidad de explicar los sintomas y remedios
de una crisis monetaria ha hecho proliferar una se-
rie de modelos dsefiados para incorporar déficit
fiscales, expectativas y mercados financieros a los
modelos con paridad de poder de compra. Estos
modelos se pueden agrupar en tres generaciones
cada una de las cuales intenta explicar aspectos es-
pecificos que conducen a crisis monetarias.

1) Modelos de primera generacion

Los modelos de primera generacién de una crisis
monetaria que desarrollé Krugman (1979) y Flood y
Garber (1984) se basan en endeudamiento guber-
namental y en la percibida inhabilidad del gobierno
para controlar el presupuesto como las causas claves
de las crisis monetarias. Estos modelos arguyen que
un ataque especulativo contra la moneda doméstica
puede provenir de un creciente déficit de cuenta
corriente (que indica un incremento del déficit co-
mercial) o de una esperada monetizacion del déficit

3 Burnside, Eichenbaum y Robelo (2001) muestran que el
gobierno tiene a su disposicién una serie de mecanismos para
financiar los costos fiscales de una devaluacion. La politica que
se escoja determina el efecto inflacionario de la crisis moneta-
ria.
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fiscal. El ataque especulativo puede resultar en una
repentina devaluacion cuando el acervo de divisas
del banco central se vacia y ya no puede defender la
moneda doméstica. Los agentes consideran que la
necesidad gubernamental de financiar la deuda se
convierte en su preocupacion directriz y eventual-
mente conduce a un colapso del régimen de tipo de
cambio fijo y a un ataque especulativo contra la mo-
neda doméstica.

Krugman presenta un modelo en el que un ré-
gimen de tipo de cambio fijo es el objetivo inevitable
de un atagque especulativo. Un supuesto importante
del modelo es que el ataque especulativo es lo inevi-
table. ElI gobierno defiende el vinculo cambiario
con su acervo de divisas. Como los agentes cambian
la composicion de sus carteras de moneda domeésti-
ca a divisas (puesto que, por ejemplo, los crecientes
déficit fiscales incrementan la probabilidad de deva-
luacion), el banco central debe continuar agotando
sus reservas para detener los ataques especulativos.
La crisis se desata cuando los agentes esperan que el
gobierno abandone el vinculo cambiario, anticipan-
do la devaluacion, los agentes pasan sus carteras de
moneda local a moneda extranjera a base de com-
prar dvisas de las reservas del banco central. Las
reservas del banco central caen hasta que alcanzan
un punto critico cuando el vinculo cambiario ya no
puede sostenerse més y el régimen cambiario se co-
lapsa. La contribucion béasica del modelo de prime-
ra generacion es su identificacion de la tensién en-
tre la politica fiscal doméstica y el régimen de tipo
de cambio fijo.*

Aunque los modelos de primera generacién ayu-
dan a explicar algunos de los fundamentos econé-
micos que causan crisis monetarias, les falta hacerlo
en dos aspectos fundamentales. En primer lugar, el
modelo estandar de primera generacion equiere
gue los agentes de repente aumenten sus estimacio-
nes sobre la probabilidad de una devaluacion (tal
vez a través de un incremento en la inflacion espe-
rada). En segundo lugar no explican porqué las
crisis monetarias se esparcen por otros paises

2) Modelos de segunda generacion

Los modelos de segunda generacion que sugie-
ren Obstfeld (1994), Eichengreen, Rose y Wyplosz
(1997), y otros, son particularmente Utiles para ex-
plicar las crisis monetarias contagiosas que se auto-

4 Obstfeld (1986) destaca un modelo de equilibrio multi-
ple en el que una crisis monetaria se produce cuando la poli-
tica gubernamental (que por ejemplo, financia un déficit me-
diante sefioreaje) provoca gque los agentes esperen una crisis y
empujen a la economia hacia un mal equilibrio.
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alimentan a si mismas. Un posible escenario que
sugieren estos modelos consiste en una devaluacion
en un pais que afecta el nivel de precios (y por lo
tanto la demanda de dinero) o la cuenta corriente
por medio de una reduccidén de exportaciones a un
pais vecino. En cualquiera de estos casos crece la
probabilidad de que haya devaluacion en el pais ve-
cino.

Eichengreen, Rose y Wyplosz (1997) encuentran
gue existe correlacién entre la probabilidad de in-
cumplimiento entre paises. Es decir, la probabili-
dad de un ataque especulativo al pais A se incre-
menta cuando el pais B, su socio comercial, expe-
rimenta un ataque especulativo por si mismo. Estos
autores estiman que un ataque especulativo en cual-
quier lugar del mundo incrementa la probabilidad
de una crisis monetaria doméstica en cerca de
ocho%. La derrama de una crisis monetaria hacia
paises vecinos se puede atribuir a una serie de dife-
rentes escenarios. En primer lugar, un aconteci-
miento econdémico, tal como una guerra o un cho-
gue en el precio del petrdleo, que es comldn a un
area geogréfica 0 a un grupo de socios comerciales
puede afectar simultdneamente a esas economias;
adicionalmente, un choque individual puede
transmitirse de un pais a otro a través del comercio.
En segundo lugar, una devaluacién o un incum-
plimiento en un pais puede incrementar las expec-
tativas de la probabilidad de una devaluacién en
otros paises. Las expectativas se pueden elevar ya
sea porque los paises son socios comerciales vecinos
0 porque tienen condiciones o politicas macroeco-
némicas similares (por ejemplo, un alto desempleo
0 una dta deuda gubernamental). Puesto que las
crisis se autoalimentan a si mismas estas expectativas
hacen que también se incremente la posibilidad de
una devaluacion. Por ultimo, una devaluacion pue-
de transmitirse, a través de los mercados financieros
mundiales, a otros paises susceptibles de caer en
ella. Cualquier combinacién de escenarios puede
servir como explicaciéon de los vinculos internacio-
nales que parecen ser responsables del derrama-
miento de ataques especulativos de una pais a otro.

3) Modelos de tercera generacion

La literatura acerca de crisis monetarias conta-
giosas ha ayudado a clasificar el derramamiento de
devaluaciones y sus magnitudes. Sin embargo, las
dos primeras generaciones de modelos no han pro-
porcionado una recomendacién de politica que de-
ba seguir el banco central ante una crisis. De hecho,
el modelo de primera generacién de Krugman su-
giere que una crisis no se puede impedir; una vez
gue se espera una devaluacion, ésta se vuelve inevi-
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table. Por lo tanto, los modelos de crisis monetaria
de tercera generaciébn que sugieren Krugman
(1999) y Aghion, Bacchetta y Banarjee (2000, 2001)
examinan los efectos de la politica monetaria en una
crisis monetaria.

Estos modelos argumentan que la fragilidad en el
sector bancario y financiero reduce la cantidad de
crédito disponible para empresas e incrementa la
probabilidad de una crisis. Sugieren que una crisis
monetaria se crea por una combinacién de alto en-
deudamiento, bajas reservas de divisas, ingresos
publicos descendentes, expectativas de devaluacion
crecientes y limitaciones para la obtencion de prés-
tamos domésticos. El acceso a crédito doméstico de
parte de las empresas esta limitado por el supuesto
de que so6lo pueden solicitar préstamos por el equi-
valente a una porcién de su riqueza (algo similar a
requerir de las empresas que colateralicen o garan-
ticen todos los empréstitos domeésticos). En estas
economias de préstamos restringidos, el mercado de
crédito no se compensa; las tasas de interés suben,
pero no lo suficiente para resarcir a los inversionis-
tas por el incremento en el percibido riesgo de in-
cumplimiento. El aumento de la tasa de interés do-
méstica, por lo tanto, no eleva la oferta de présta-
mos internos en la forma nominal. El riesgo moral,
es decir, la habilidad de una empresa para incorpo-
rar en su préstamo cargos por rendimientos e in-
cumplimientos obliga a los bancos a restringir el
crédito. Por lo tanto, aumentar la tasa de interés
reduce la cantidad de préstamos, puesto que incre-
menta el incentivo de las empresas a incumplir.

Estos modelos de tercera generacién le ofrecen
un papel a la politica monetaria (aparte de la deci-
sibn de abandonar el vinculo del tipo de cambio)
mediante una apretada limitacion de crédito en un
imperfecto mercado financiero. Si el apalancamien-
to de las empresas en el mercado doméstico se re-
duce sustancialmente, pueden verse forzadas a
acumular una gran cantidad de deuda denominada
en divisas. Cuando en los mercados domésticos la
cantidad de crédito disponible depende de la tsa
nominal de interés el banco central puede profun-
dizar la crisis al reducir ain mas la capacidad que
tienen las empresas para invertir. La tipica receta
para una crisis monetaria es elevar las tasas de inte-
rés y aumentarla demanda de moneda doméstica.®
Sin embargo, en los modelos de tercera generacion,
un incremento de la tasa de interés puede

5 .

Flood y Jeanne argumentan que incrementar las tasas de

interés de la moneda doméstica sélo puede actuar para acele-
rar la devaluacion
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CUADRO 1. UN CRONOGRAMA DE EVENTOS RUSOS, 1996-98

Abril de 1996

1997

Septiembre/octubre de 1997
11 de noviembre de 1997

Diciembre de 1997

Febrero de 1998

Marzo de 1998

Abril de 1998
24 de abril de 1998

Inicios de mayo de 1998

19 de mayo de 1998

Mediados de mayo de 1998

23 de mayo de 1998
27 de mayo de 1998
Verano de 1998

20 de julio de 1998

13 de agosto de 1998

17 de agosto de 1998

23-24 de agosto de 1998
2 de septiembre de 1998

Diciembre de 1998

16

Empiezan las negociaciones con los clubes de Paris y de Londres para el repago de la deuda soviética
El déficit comercial va hacia el equilibrio.

La inflacion es de alrededor del 11 por ciento.

El barril de petrdleo se vende a 23 délares de los Estados Unidos.

Los analistas predicen mejores calificaciones para el crédito a Rusia.

Los bancos rusos incrementan sus pasivos externos.

Los salarios reales se desploman.

Sélo el 40 por ciento de la fuerza de trabajo recibe pago completo y oportuno.

Crece el déficit publico.

Se completan las negociaciones con los clubes de Paris y Londres.

La crisis asiatica provoca un ataque especulativo al rublo.

El afio finaliza con un crecimiento del 0.8%.
Los precios del petroleo y de los metales no ferrosos comienzan a caer.

El nuevo cédigo fiscal se somete a la Camara Baja del Parlamento (Duma).
Se solicitan fondos al FMI.

Yeltsin pide la renuncia a todo el gobierno y designa a Kiriyenko.
Se siguen solicitando fondos al FMI.

Otro ataque especulativo al rublo.
La Duma finalmente confirma la designacion de Kiriyenko.

Dubinin advierte a los ministros gubernamentales sobre la inminente crisis de deuda, habiendo re-
porteros en la audiencia.
Kiriyenko dice al gobierno ruso que es “bastante deficiente”.

El Banco Central de Rusia incrementa la tasa de préstamos de 30 a 50 por ciento y defiende al rublo
con mil millones de do6lares.

No hubo garantia de una audiencia por Kiriyenko.

Los precios del petréleo continGian bajando.

Las obligaciones del petréleo y del gas abogan por la devaluacién del rublo para incrementar el valor
de sus exportaciones.

El FMI deja a Rusia sin acuerdo sobre el plan de austeridad.

El Banco Central de Rusia incrementa la tasa de préstamo otra vez al 150 por ciento.

El gobierno ruso formula y difunde el plan anti-crisis.

El FMI aprueba un paquete de ayuda de emergencia (el primer desembolso seria de 4.8 mil millones
de ddlares de Estados Unidos).

Los mercados de acciones, bonos y dinero de Rusia se debilitan a raiz de los temores de los inversio-
nistas sobre una devaluacion, los precios disminuyen.

El gobierno ruso devalta el rublo, entra en incumplimiento de su deuda doméstica y declara una
moratoria sobre el pago a acreedores externos.

Kiriyenko renuncia.
El rublo flota.

El afio finaliza con una disminucién del producto real de 4.9 por ciento.
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afectar mucho la cantidad de préstamos y restringir
aun mas el acceso de las empresas al capital finan-
ciero, En los casos en que los préstamos son muy
sensibles a la tasa de interés, un aumento de la tasa
de interés nominal puede ser un factor que actda en
detrimento de la actividad de préstamo, alterando la
capacidad productiva de la economia al hacer rigi-
da la inversion. La caida percibida en la produc-
cion le afiade presion adicional al tipo de cambio,
tal vez a través de los ingresos fiscales reales y espe-
rados, exacerbando asi la crisis. En esta situacion,
una estrategia alternativa para el banco central que-
da garantizada: es realmente benéfico bajar la tasa
de interés para acicatear la inversion.®

Estos modelos de tres generaciones sugieren cua-
tro factores que pueden influir en el inicio y en la
magnitud de una crisis monetaria. La deuda publi-
ca y privada doméstica, las expectativas y el estado
de los mercados financieros pueden, en combina-
cion con un tipo de cambio, vinculado, determinar
si un pais se encuentra en una situacion propensa a
caer en una crisis monetaria y asimismo determinar
la magnitud y el éxito de un ataque especulativo. En
la siguiente seccién se incluye un ejemplo de una
crisis monetaria reciente teniendo en mente estos
cuatro factores.

I11. El incumplimiento ruso: una breve historia

Después de seis afios de la reforma econdmica en
Rusia, la privatizacion y la estabilizacion macroeco-
némica habian experimentado un éxito limitado.
AUn en agosto de 1998, después de registrar su pri-
mer afio de crecimiento desde la caida de la Unidn
Soviética, Rusia se vio forzada a entrar en
incumplimiento de su deuda soberana, a devaluar
el rublo y declarar una suspensién de pagos de los
bancos comerciales a los acreedores externos.

¢Qué fue lo que causd que la economia rusa tu-
viera que enfrentar una crisis financiera después de
haber alcanzado tantos logros? En esta seccion se
examina la secuencia de acontecimientos que tuvie-
ron lugar en Rusia de 1996 a 1998 y las consecuen-
cias de la crisis. (Véase el cuadro 1 donde se pre-
senta un cronograma al respecto.)

1) 1996 y 1997

Optimismo y reforma. En abril de 1996 los funcio-
narios rusos iniciaron negociaciones para repro-
gramar el pago de la deuda heredada de la otrora

6 - .

Se supone que en este caso la politica monetaria expan-

sionista no es inflacionaria puesto que solo aligera las restric-
ciones de liquidez.
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Unidén Soviética. Las negociaciones para repagar su
deuda soberana fueron un paso importante hacia la
restauracion de la confianza de los inversionistas.
Aparentemente, 1997 parece haber sido el contra-
peso para girar hacia la estabilidad econdmica.

— El superavit comercial se movia hacia el equili-
brio entre exportaciones e importaciones (gréafica

1).

— Las relaciones con occidente eran prometedoras:
el Banco Mundial estaba preparado para pro-
porcionar ayuda ampliada entre 2 y 3 mil millo-
nes de ddlares anuales y el Fondo Monetario In-
ternacional continuaba reuniéndose con los fun-
cionarios rusos y proporcionaba ayuda.

— La inflacién habia caido de 131% en 1995 a 22%,
en 1996 y al 11% en 1997 (véase la grafica I1).

— La produccién se recuperaba ligeramente.

— Se fij6 una banda cambiaria manteniendo el tipo
de cambio entre 5y 6 rublos por ddlar de Esta-
dos Unidos (véase gréafica I11).

— Y el petréleo, una de las grandes exportaciones
de Rusia, se estaba vendiendo a 23 ddlares por
barril, que es un precio alto para los etandares
actuales. (En 1997 los combustibles representa-
ban més del 45% de las principales mercaderias
de exportacion de Rusia.)

GRAFICA |. BALANZA COMERCIAL DE MERCANCIAS RU-
SAS, 1994-2001 (datos trimestrales en millones de ddlares de Es-
tados Unidos)
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UENTEF : Banco Central de Rusia.
En septiembre de 1997, se le permiti6 a Rusia
incorporarse al Club de Paris de naciones acreedo-

ras, después de restructurar el pago de mas de 60
mil millones de la vieja deuda soviética con otros

17



GRAFICA I11. INFLACION DEL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR, 1995-2000 (cambio porcentual respecto al afio
anterior)
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UENTEF : Fondo Monetario Internacional.

gobiernos. Otro acuerdo sobre el repago de un en-
deudamiento a 23 afios por un monto de 33 mil mi-
llones se firmé un mes después con el Club de
Londres. Los analistas predijeron que mejorarian
las calificaciones crediticias de Rusia, permitiéndole
al pais solicitar préstamos de forma menos onerosa.
Se eliminaron las limitaciones sobre la compra de
valores gubernamentales por parte de inversionistas
no residentes, promoviendo asi la inversidon extran-
jera en Rusia. A finales de 1997, grosso modo, el 30%
del mercado de las Gosundarstvennyh
Kratkpsrpchnyh Obligacy (GKO) que son titulos es-
tatales a corto plazo en rublos (letras gubernamenta-
les a corto plazo) estaba en manos de no residentes.
El panorama econémico de Rusia se veia optimista a
finales de 1997 al haberse registrado un crecimiento
econdmico de 0.8 por ciento.

Ingresos, inversion y endeudamiento. A pesar de las
perspectivas optimistas los problemas seguian. En
promedio los salarios reales eran menos de la mi-

GRAFICA 111. TIPO DE CAMBIO, 19952000 (rublo/ddlar «
Estados Unidos)
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tad de lo que eran en 1991, y sélo a cerca del 40%
de la fuerza de trabajo se le pagaba por completoy
a tiempo. La inversidn extranjera directa per capita
era baja y la regulacion de los monopolios naturales
aun era dificil debido a la inquietud en la Camara
Baja del Parlamento. Otra debilidad de la economia
rusa era la baja recaudacion fiscal, que provocaba
que el déficit del sector publico permaneciera alto.
La mayoria de los ingresos fiscales procedia de im-
puestos que eran compartidos entre los gobiernos
federal y estatales, lo que dentaba la competencia
entre los diversos niveles de gobierno por su distri-
bucién. Segun Schleifer y Treisman (2000), esta cla-
se de impuestos compartidos puede dar lugar a in-
centivos conflictivos entre los gobiernos regionales y
llevarlos a ayudar a las empresas a ocultar parte de
sus ganancias gravables ante el gobierno federal a
fin de reducir los pagos totales fiscales de las an-
presas. A cambio, la empresa hard a su vez transfe-
rencias al gobierno regional acomodante. Shleifer y
Treisman sugieren que lo anterior puede explicar
por qué el ingreso federal cae mas rapidamente que
el ingreso regional.

Asimismo, el reconocimiento que le dio el Club
de Paris a Rusia como nacién acreedora se baso en
calificaciones cuestionables. Una cuarta parte de los
activos que se consideraron que pertenecian a Rusia
estaban en forma de deudas a favor de la otrora
Unién Soviética, pero procedian de Cuba, Mongo-
lia y Vietnam. El reconocimiento del Club de Paris
también se basé en el viejo y completamente arbitra-
rio ipo de cambio oficial soviético que era de 0.6
rublos por délar de Estados Unidos (el tipo de
cambio de mercado en esa época se cotizaba entre 5
y 6 rublos por délar de Estados Unidos). Las califi-
caciones mejoradas de crédito que recibié Rusia de
parte del Club de Paris no se basaron en un balance
mejorado. A pesar de lo anterior, las restricciones
se aflojaron y se levantaron, asi que los bancos rusos
empezaron a endeudarse cada vez mas en los mer-
cados externos, aumentando sus pasivos extranjeros
de 7% de sus activos en 1994 a 17% en 1997.

Mientras tanto, Rusia anticipd pagos de su cre-
ciente deuda para los afios venideros cuando los
primeros créditos que recibiéo del FMI se fueron
venciendo. Los formuladores de politica tuvieron
gue enfrentarse a tomar decisiones para disminuir
los empréstitos domésticos e incrementar la recolec-
cion fiscal porque los pagos de intereses represen-
taban un alto porcentaje del presupuesto federal.
En octubre de 1997, el gobierno ruso contaba con
tener un crecimiento econémico de 2% en 1998 pa-
ra compensar el crecimiento de la deuda. Desafor-
tunadamente, los eventos registrados comenzaron a
cambiar ese panorama de forma que se tensiond aun
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maés la economia rusa; durante 1998, en lugar de
crecer, el PIB real declin6 en un 4.9 por ciento.

La crisis asidtica. Unos cuantos meses antes, en el
verano de 1997, los paises en la cuenca del Pacifico
experimentaron crisis monetarias similares a la que
eventualmente afecté a Rusia. En noviembre de
1997, después del ataque de esta crisis asiatica, el
rublo se vio sometido a un ataque especulativo. El
Banco Central de Rusia BCR) defendi6 la moneda
perdiendo 6 mil millones de délares de sus reservas
de divisas. Al mismo tiempo, los tenedores, no resi-
dentes, de letras del gobierno (GKO’s) a corto plazo
firmaron contratos a plazo (forward) con el BCR para
intercambiar rublos por divisas, lo que les permitié
cubrirse del riesgo cambiario en el periodo inter-
ino.” De acuerdo con Desai (2000), dichos tenedo-
res hicieron lo anterior anticipandose a la pérdida
de \alor del mblo, tal como lo habian hecho las
monedas asiaticas. Asimismo una gran cantidad de
los pasivos de los grandes bancos comerciales rusos
estaban registrados fuera de la balanza ¢ff balance
sheet), y consistian principalmente de contratos a
plazo (forward) firmados con inversionistas extranje-
ros. Se estimo que las obligaciones netas de los ban-
COS rusos con respecto a esos contratos ascendian,
por lo menos, a 6 mil millones (de dolares de Esta-
dos Unidos) en el primer semestre de 1998. En ese
momento, la economia rusa recibi6 otro golpe, a sa-
ber: en diciembre de 1997 los precios del petréleo y
del metal no ferroso, que representan dos terceras
partes de los ingresos de divisas fuertes de Rusia,
empezaron a caer.

2) 1998

Gobierno, riesgo y expectativas. Con tanta incerti-
dumbre en la economia rusa, los inversionistas des-
viaron su atencién hacia el riesgo de incumplimien-
to ruso. Para promover un ambiente de inversion
estable, en febrero de 1998, el gobierno ruso some-
tié a la Camara Baja del Parlamento un nuevo cédi-
go fiscal, que contenia menos pero mas eficientes
impuestos.

El nuevo codigo fiscal se aprob6 en 1998, aun-
gue algunas partes cruciales que tenian por finali-
dad incrementar el ingreso federal fueron ignora-
das. Los funcionarios rusos buscaron fondos del
FMI pero no pudieron llegar a ningun acuerdo. Pa-
ra fines de marzo la situacién politica y econémica
se habia tornado mas dificil, y el dia 23 de ese mes
el Presidente Yeltsin hizo renunciar al gobierno en
pleno, incluyendo al Primer Ministro Victor Cher-

7 - . . S

El requerimiento que se incluia en los contratos a térmi-

no (forward) consistia en imponer la forma en que el BCR pre-
venia corridas contra sus reservas de divisas.
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nomyrdin. Yeltsin incluso, tomé una decisidon que
hizo tambalear ain més la confianza de los inver-
sionistas, pues lo remplazé por Sergei Kiriyenko,
un hombre de 35 afios que habia sido banqueroy
ejecutivo de una empresa petrolera.

Auln cuando los temores de tasas de interés ma-
yores en Estados Unidos y Alemania hicieron que
muchos inversionistas &tuaran con cautela, en el
gobierno ruso se produjeron tensiones. El ala eje-
cutiva, la Duma y el BCR (Banco Central de Rusia)
estaban en conflicto. Apurada por las amenazas de
Yeltsin de disolver el Parlamento, la Duma confir-
mo6 el nombramiento de Kiriyenko el 24 de abril
después de un mes de demoras. A principios de
mayo durante una actualizacion rutinaria, el res-
ponsable del BCR, Sergei Dubinin, previno a los
ministros gubernamentales sobre la posibilidad de
una crisis de deuda dentro de los siguientes tres
afos. Desafortunadamente habia periodistas en la
audiencia. Puesto que la crisis asiatica habia elevado
la sensibilidad de los inversionistas a la estabilidad
monetaria, d planteamiento de Dublinin ©bre la
politica bancaria se malinterpreté en el sentido de
gue se estaba pensando en devaluar el mblo. En
otro malentendido en materia de relaciones publi-
cas, Kiriyenko, en una entrevista afirmé que los in-
gresos fiscales se encontraban 25% por debajo del
objetivo fijado y se quejo de que el gobierno “estaba
bastante pobre en ese momento””. En realidad el
gobierno planeaba recortar el gasto gubernamental
y acelerar la captacion de ingresos, pero estos pla-
nes nunca se comunicaban de manera clara al pu-
blico. En lugar de ello, la poblacién empezé a espe-
rar una devaluacion del rublo.

Las percepciones de los inversionistas sobre la es-
tabilidad econdmica rusa continuaron declinando
cuando Lawrence Summers, uno de los principales
ejecutivos estadounidenses en materia de fnanzas
internacionales no logré tener una entrevista con
Kiriyenko durante su estancia en Rusia. Un asesor
inexperto determind que el cargo de Summers,
Subsecretario del Tesoro no era de un rango de ni-
vel suficiente para tener una audiencia con Kiri-
yenko y nunca se entrevistaron. Al mismo tiempo, el
FMI abandond Rusia, siendo incapaz de lograr un
acuerdo con los formuladores de politica sobre un
plan de austeridad en 1998. Al conocerse estos in-
cidentes los grandes inversionistas empezaron a
vender sus carteras de bonos gubernamentales y ac-
ciones rusas, preocupados por las tensiones en las
relaciones entre Estados Unidos y Rusia.

Liquidez, politica monetaria y politica fiscal. Para el
18 de mayo, los rendimientos de los onos guber-
namentales habian crecido hasta el 47%. Con una
inflacion del 10%, los bancos rusos normalmente
habrian tomado el papel gubernamental a tales altas
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tasas. Sin embargo, la falta de confianza en la habi-
lidad gubernamental para repagar los bonos y h
restringida liquidez no lo permitieron. A medida
gue los depositantes y los inversionistas se volvieron
cada vez més cautelosos en materia de riesgo, los
bancos comerciales y las empresas tenian menos
efectivo para mantenerse a flote. La iniciativa del
gobierno federal para recaudar mas impuestos en
efectivo redujo la liquidez de bancos y empresas.8
Asimismo, en 1997, Rusia habia creado un sistema
de tesoreria con sucursales, al estilo de Estados
Unidos, que le permitia ahorrar dinero y disminuir
corrupcion, aunque también reducia la cantidad de
efectivo que se movia a través de los bancos. Los
bancos habian utilizado previamente sus fondos pa-
ra comprar bonos. Igualmente, los depdsitos en ru-
blos de los hogares sélo, se habian incrementado en
1998 en 1.3 mil millones frente al aumento de 29.8
mil millones en 1997.

GRAFICA IV. TASA DE PRESTAMO, 1996-2000
%
160

140
120
100
80
60 -
40 —

20 —

o T T T T T T
Jul. Feb. Nov. Mer. Jun. Mar. Nov.

1996 1997 1998 2000
UENTEFBCR

El BCR respondié mediante la elevacion de la ta-
sa de préstamos bancarios del 30 al 50%, y en dos
dias utilizé mil millones de las reducidas reservas
tra la evolucion de la tasa de préstamo). Sin emde
Rusia para defender el rublo. La grafica I muesbar-
go, para el 27 de mayo, la demanda de bonos habia
caido tanto que los rendimientos alcanzaron mas
del 50% y el gobierno no logré vender la suficiente
cantidad de bonos en esa subasta semanal como pa-
ra refinanciar la deuda que se vencia.

Mientras tanto, los precios del petréleo cayeron a
11 délares por barril, menos de la mitad del nivel
gue tenian un afio antes. Los oligarcas del petrdleo

8En 1998, como resultado de la eliminacién de los vales li-
bres de impuestos que emitian los organismos gubernamenta-
les para el pago de bienes y servicios, y cuyos recibos podian
usarse para reducir las obligaciones fiscales, los bancos y las
empresas se vieron forzados a proveer mas efectivo para pagar
sus impuestos, reduciendo asi su liquidez.
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y del gas querian una devaluacion del rublo, lo que
incrementaria d valor en rublos de sus exportacio-
nes. A la luz de lo anterior, el BCR incrementd otra
vez la tasa de préstamo, en esta ocasion al 150%. El
Presidente del BCR, Segei Dubinin respondié afir-
mando “cuando escuchen a alguien hablando de devalua-
cién escupanle” (citado en Shleifer y Treisman, 2000,
p. 149).

El gobierno disefi6 un plan anticrisis, lo dio a
conocer, pidié ayuda a Occidente e inicié procesos
de quiebra en contra de tres empresas con gran en-
deudamiento procedente de garantias fiscales. Kiri-
yenko se reuni6 con inversionistas extranjeros para
reforzar su confianza. Yeltsin aparecia en progra-
mas vespertinos de la televisidon rusa, convocando a
los miembros de la elite financiera, el BCR defendi6
el rublo, perdiendo 5 mil millones de dblares en
reservas.

A pesar de todos los esfuerzos que hizo el go-
bierno era ampliamente conocida la existencia de
préstamos de inversionistas extranjeros a corpora-
ciones y bancos rusos por el equivalente de una ci-
fra entre 2.5 y 3 mil millones de délares, que vence-
rian en septiembre. Ademas, miles de millones de
ddlares en futuros denominados en rublos iban a
vencer en el otofio. En julio el FMI aprobé una asis-
tencia adicional por el equivalente de once mil dos-
cientos millones de ddlares, de los cuales cuatro mil
ochocientos debian desembolsarse inmediatamente.
Incluso entre mayo y agosto salieron de Rusia
aproximadamente, cuatro mil millones de ddlares,
por fugas de capitales, y en 1998, Rusia perdio cer-
ca de 4 mil millones en ingresos debido a los decli-
nantes precios petroleros. Después de haber perdi-
do tanta liquidez, la asistencia del FMI no constituyé
un gran alivio.

La Duma, antes de cerrar sus trabajos para salir
de vacaciones intentd hacer un esfuerzo para prote-
ger los monopolios raturales de regulaciones mas
estrictas, y elimin6 partes cruciales del programa
anticrisis que tenia el respaldo del FmI. El gobierno
tenia la esperanza de que el plan anticrisis aportaria
ingresos por 71 mil millones de rublos adicionales.
Las partes que la Duma aprobd realmente habrian
incrementado el ingreso en Klo 3 mil millones de
rublos. Los legisladores solicitaron, en vano, que la
Duma se reuniera nuevamente, lo que redujo aun
més la confianza de los inversionistas.

Incumplimiento y devaluacién. EI 13 de agosto de
1998, los mercados de dinero, de bonos y la bolsa
de valores de Rusia se colapsaron como resultado
de los temores de los inversionistas de que el -
bierno devaluaria el rublo, o0 no cumpliria con sus
compromisos en cuanto a la deuda domeéstica, o las
dos cosas. Los rendimientos anuales de los tonos
denominados en rublos eran de mas de 200%. La
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bolsa de valores tuvo que cerrar por 35 minutos de-
bido a que los precios se desplomaban. Cuando la
bolsa cerré habia bajado 65%, con muy poca canti-
dad de acciones realmente negociadas. De enero a
agosto la bolsa de valores habia perdido més del
75% de su valor; 39%, s6lo en el mes de mayo. (La
grafica V muestra el alza y la baja de la bolsa de va-
lores de Rusia.) Los funcionarios rusos se quedaron
con muy pocas opciones. ElI 17 de agosto el gobier-
no decidi6 flotar el tipo de cambio, devalu6 el ru-
blo, entré en incumplimiento de su deuda domésti-
ca, detuvo los pagos de la deuda denominada en
rublos (principalmente en GKO) y declaré una mo-
ratoria de 90 dias para los pagos de los bancos co-
merciales a los acreedores externos.

GRAFICA V. LA BOLSA DE VALORES DE RUSIA, 1996-2001
(observaciones cotidianas, sep. de 1995 = 100)
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3) Las consecuencias

Rusia finalizé 1998 obteniendo una reduccion de
4.9% en su producto real en lugar de lograr un es-
perado pequefio crecimiento. El colapso del rublo
generod un incremento en las exportaciones rusas en
tanto que las importaciones se mantuvieron bajas
(véase la gréfica 1). A partir de entonces las inver-
siones directas hacia Rusia, en el mejor de los casos,
han sido nhconsistentes. EI mejor resumen que se
ha hecho, que es el de Shleifer y Treisman (2000)
sefiala: “la crisis de agosto de 1998 no s6lo miné la
moneda de Rusia y expulsé a los ultimos reformistas
de sus oficinas... parece que también borré la Ulti-
mas esperanzas que tenia occidente de que Rusia
podria reformar con éxito su economia”.

No obstante, alun queda cierto optimismo. La
grafica VI muestra el crecimiento del PIB real ruso,
que fue del 8.3% en 2000 y cercano al 5% en 2001;
gue es bajo pero al menos positivo. Las importacio-
nes tendieron al alza en el primer semestre de 2001,
contribuyendo a generar un saldo comercial. Al
mismo tiempo, los precios de consumo crecieron
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20.9% y 21.6% en 2000 y 2001, respectivamente,
frente a un incremento de 92.6% en 1999. La mayor
parte de la recuperacién, hasta ahora, se puede
atribuir al efecto de la sustitucion de importaciones
posterior a la devaluacion; al incremento de los
precios mundiales del petrdleo, del gas y de las ex-
portaciones de mercancias de Rusia; a las politicas
monetarias y a las politicas fiscales, que han produ-
cido el primer superavit en el presupuesto federal
(en 2000) desde la formacion de la Federacién Ru-
sa.

GRAFICA V1. CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 19952001 (va-
riacion trimestral con respecto al afio anterior)
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V. ;Como explican las teorias la crisis rusa?

Tal como se discutié anteriormente, hay cuatro fac-
tores principales que influyen en el inicio y el desa-
rrollo de un ataque especulativo. Estos ingredientes
clave son: i) un tipo de cambio vinculado y un ban-
co central inclinado u obligado a defenderlo con las
reservas de divisas; ii) déficit fiscales crecientes que
el gobierno no puede controlar y que, por lo tanto,
es probable que los monetice (es decir, que emita
dinero para cubrir el déficit), iii) un control del
banco central sobre la tasa de interés en un fragil
mercado crediticio, y iv) expectativas de devaluacién
y/o inflacidn crecientes. En esta seccién se analizan
estos aspectos en el contexto de la devaluacion rusa.
Nuestro argumento consiste en sefialar que es nece-
saria la comprension de tdas estas generaciones de
modelos para poder evaluar la devaluacién rusa. El
modelo de primera generacion de Krugman (1979)
explica los factores que hicieron que Rusia fuese
susceptible de tener una crisis. Los modelos de se-
gunda generacion muestran como el contagio y
otros factores pueden provocar la crisis. Los mode-
los de tercera generacién indican la forma en que
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un banco central puede actuar para prevenir o mi-
tigar la crisis.

1) El tipo de cambio y el vinculo cambiario

Cuando el rublo sufrié los ataques de diciembre
de 1997 y junio de 1998 los formuladores de politi-
ca defendieron el rublo en lugar de dejarlo flotar.
El tipo de cambio real no vari6 mucho durante
1997. Esta claro que un componente primordial de
una crisis monetaria en los modelos aqui descritos
es la disposicion que muestre el banco central a de-
fender un vinculo cambiario. Anteriormente a agos-
to de 1998 el rublo ruso estuvo sujeto a dos ataques
especulativos. El BCR se esforz6 en ambas ocasiones
por defender el rublo. La defensa tuvo éxito en no-
viembre de 1997 pero fue insuficiente en el verano
de 1998. La defensa del rublo acab6 con las reservas
de divisas de Rusia. Una vez que éstas ultimas se
agotaron, el gobierno ruso no tuvo otra alternativa
que la de devaluar el 17 de agosto de 1998.

2) Ingresos, déficit y politica fiscal

La gran deuda gubernamental de Rusia y sus de-
crecientes ingresos contribuyeron significativamente
a fortalecer su susceptibilidad a sufrir un ataque es-
peculativo. Los ingresos fiscales federales rusos eran
bajos tanto por la baja produccion como por la
préctica oportunista de los gobiernos bcales que
ayudaban a las empresas a ocultar utilidades. La
caida en el precio del petréleo también redujo el
producto, disminuyendo alun mas la apacidad de
Rusia para generar ingresos fiscales. Consecuente-
mente los ingresos fiscales rusos eran menores de
los esperados, haciendo que el rublo quedara en
perfectas condiciones para un ataque especulativo.
Ademas, una gran parte de la deuda externa a corto
plazo se vencia en 1998, haciendo que el problema
del déficit ruso se tornara ain maés serio. El modelo
de primera generaciéon de Krugman sugiere que el
gobierno financie su déficit mediante la emisién
monetaria (sefioreaje) o a base de agotar sus reservas
de divisas. Bajo un régimen de vinculo cambiario,
Rusia no pudo financiarse a través del sefioreaje. El
déficit ruso, su kmjo ingreso y los crecientes pagos
de intereses presionaron el tipo de cambio. La emi-
sién de rublos s6lo habria logrado incrementar la
presion, ya que el sector privado todavia estaba en
condiciones de cambiar rublos por divisas a un tipo
fijo. De esta forma, ya fuera directamente a través de
la intervencién en el mercado cambiario o indirec-
tamente mediante la emisién de rublos, a Rusia, ba-
jo un esquema de tipo de cambio fijo sélo le queda-
ba la alternativa de agotar su acervo de divisas.
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3) Politica monetaria, mercados
financieros y tasas de interés

Durante el verano de 1998, la economia rusa es-
taba lista para el estallido de una crisis monetaria.
El BCR en un intento de impedir la crisis se decidio
a intervenir, por lo que disminuyé el crecimiento
de la oferta de dinero y elevé dos veces la tasa ban-
caria de préstamo llevandola, cel 30 al 150%. Am-
bas alzas de la tasa se dieron en mayo de 1998, el
mismo mes en el que la bolsa de valores rusa perdi6
el 39% de su valor. El alza de las tasas de interés tu-
vo dos efectos. En primer lugar exacerbé los pro-
blemas de ingresos de Rusia. Su deuda crecié rapi-
damente a medida que subian los pagos de inter-
eses. Lo anterior presioné el tipo de cambio ya que
los inversionistas temieron que Rusia devaluaria pa-
ra financiar su deuda no titulada. En segundo lu-
gar, la gran deuda gubernamental le impidi6 a las
empresas. Al mismo tiempo, las dvisas en manos
del BCR estaban en un nivel tan bajo que el gobier-
no ya no pudo defender su moneda mediante la
compra de rublos.

4) Expectativas

Hubo tres elementos que nutrieron las expectati-
vas acerca de la inminente devaluacion e incumpli-
miento de Rusia. El primero fue que la crisis asiati-
ca volvié més conscientes a los inversionistas sobre
la posibilidad de un incumplimiento ruso. El s-
gundo se relaciond con errores de relaciones publi-
cas tales como la difundida afirmacion hecha por el
BCR a los ministros gubernamentales y el rechazo
de Kiriyenko a concederle una audiencia a Lawren-
ce Summers, lo que generd entre los agentes la per-
cepcidon de una crisis politica al interior del gobier-
no ruso. En tercer lugar, la escasez de ingresos in-
dico la posible reducciéon de la carga de la deuda
publica mediante un incremento en la oferta mone-
taria. La monetizacién de la deuda puede asociarse
a una depreciacion ya sea indirectamente a través de
un incremento en la inflacion esperada o directa-
mente a fin de reducir la carga de la deuda deno-
minada en rublos. Cada uno de estos tres elementos
actué empujando a la economia rusa de un equili-
brio estable a uno que era vulnerable a un ataque
especulativo.

V. Conclusién
En este trabajo se han investigado los eventos que
llevaron a una crisis monetaria y a un incumpli-
miento de deuda, asi como las politicas que preten-

dieron evitarlos. Hay tres tipos de modelos para
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analizar crisis monetarias. Cada modelo explica d-
gun factor sobre el que se han planteado hipétesis
respecto a su capacidad de generar una crisis. Des-
pués de haber pasado revista a los modelos de tres
generaciones para crisis monetarias, se llega a la
conclusion de que hay cuatro elementos que pue-
den desencadenar una crisis: un tipo de cambio fi-
jo, un endeudamiento y déficit fiscales, la conduc-
cion de la politica monetaria y las expectativas sobre
un inminente incumplimiento. Usando el ejemplo
del incumplimiento ruso de 1998, se demuestra que
la recomendacién de una politica monetaria con-
traccionista ante una crisis monetaria puede, bajo
ciertas condiciones, acelerar la devaluacion. Aun-
que creemos que los déficit y la crisis financiera
asiatica contribuyeron al incumplimiento ruso, el
modelo de primera generacidn propuesto por
Kruhgman (1979) y por Flood y Garber (1984) y los
modelos de segunda generacidon propuestos por
Obstfeld (1984) y Eichengreen, Rose y Wyplosz
(1997) no captan todos los aspectos de la crisis. Es-
pecificamente estos modelos no tomaron en cuenta
la conduccion de la politica monetaria. Es necesario
por ello, incorporar tanto el fenbmeno de incre-
mentar los déficit fiscales del modelo de primera
generacién como la fragilidad del sector financiero
del modelo de la tercera generacién. Llegamos asi a
la conclusion de que una crisis monetaria moderna
es un sintoma de una economia doméstica inquieta.
Bajo ese enfoque, resulta inapropiado dar una rece-
ta Unica como profilaxis o remedio para una crisis
monetaria.

Referencias bibliogréaficas

Aghion, Philippe, Philippe Bacchetta y Abhijit
Banerjee, “A Simple Model of Monetary Policy
and Currency Crises”, European Economic Review,
vol. 44, n% 4-6, mayo de 2000, pp. 728-738.

Aghion, Philippe, Philippe Bacchetta y Abhijit
Banerjee, “Currency Crises and Monetary Policy
in an Economy with Credit Constraints.” Euro-
pean Economic Review, vol. 45, n? 7, junio de
2001, pp. 1 121-50.

Ahrend, Rudiger, “Foreign Direct Investment Into
Russia— Pain Without Gain? A Survey of For-
eign Direct Investors”, Russian Economic Trends,
vol. 9, n2 2, junio de 2000, pp. 26-33.

Burnside, Craig, Martin Eichenbaum y Sergio Re-
belo, On The Fiscal Implications of Twin Crises,
National Bureau of Economic Research, mayo de
2001 (Working Paper, n2 8 277).

Boletin del cemLA, ene-mar 2003

Desai, Padma, “Why Did the Ruble Collapse in Au-
gust 1998?”, American Economic Review: Papers
and Proceedings, vol. 90, n? 2, mayo de 2000, pp.
48-52.

Eichengreen, Barry, Andrew Rose y Charles Wy-
plosz, Contagious Currency Crisis, marzo de 1997
<http://www.haas.berkeley.edu/~arose/>.

Fischer, Stanley, The Russian Economy at the Start of
1998, uUs-Russian Investment Symposium, Uni-
versidad de Harvard, Cambridge (Ma.), 9 de en-
ero de 1998.

Flemming, Marcus, “Domestic Financial Policies
Under Fixed and Under Floating Exchange
Rates”, IMF Staff Papers, 9 de noviembre de 1962.

Flood, Robert P., y Olivier Jeanne, An Interest Rate
Defense of a Fixed Exchange Rate?, Fondo Mone-
tario Internacional, octubre de 2000 (Working
Paper WP/00/159).

Flood, Robert P., y Peter M. Garber, “Collapsing
Exchange Rate Regimes: Some Linear Exam-
ples”, Journal of International Economics, vol. 17,
ne 1-2, agosto de 1984, pp 1-13.

Kharas, Homi, Brian Pinto y Sergei Ulatov, “An
Analysis of Russia’s 1998 Meltdown: Fundamen-
tals and Market Signals”, Brookings Papers on
Economic Activity, n? 1, 2001, pp. 1-67.

Krugman, Paul, “A Model of Balance-of-Payment
Crises”, Journal of Money, Credit, and Banking,
vol. 11, n? 3, agosto de 1979, pp. 311-25.

Krugman, Paul, “Balance Sheets, the Transfer
Problem, and Financial Crises”, International Tax
and Public Finance, vol. § n? 4, noviembre de
1999, pp. 459-72.

Malleret, Thierry, Natalia Orlova y Vladimir Ro-
manov, “What Loaded and Triggered the Rus-
sian Crisis?”, Post-Soviet Affairs, vol. 15, rf 2,
abril-junio de 1999, pp. 107-29.

Mudell, R. A., “Capital Mobility and Stabilization
Policy Under Fixed and Flexible Exchange
Rates”, Canadian Journal of Economics, noviembre
de 1963.

Obstfeld, Maurice, “Rational and Self-Fulfilling
Balance-of-Payments Crises”, American Economic
Review, vol. 76, n? 1, marzo de 1986, pp. 72-81.

Obstfeld, Maurice, “The Logic of Currency Crises”,
Cahiers Economigues et Monetaires, Banque de
France, 43, 1994, pp. 189-213.

Popov, A., “Lessons of the Currency Crisis in Rus-
sia and in Other Countries”, Problems of Economic
Transition, vol. 43, n® 1, mayo de 200, pp. 45-
73.

Russian Economic Trends, varios meses.

23



Shleifer, Andre, y Daniel Treisman, Without A Map: “Surplus to Requirements”, Economist, 8 de julio de
Political Tactics and Economic Reform in Russia, 2000, p. 79.
MIT Press, Cambridge (Ma.), 2000. Velasco, Andrés, “Financial Crises in Emerging
Markets”, Reporter (National Bureau of Economic
Research), otofio de 1999, pp.17-19.

24 Boletin del cemLA, ene-mar 2003



La politica monetaria del Banco Central de Bolivia®

I. Antecedentes

Por Ley, el Banco Central de Bolivia BCB) es la
Unica autoridad monetaria, cambiaria y del sistema
de pagos del pais y su objeto es el de procurar la es-
tabilidad del poder adquisitivo interno de la mone-
da nacional.

Diversos estudios y legislaciones de numerosos
paises coinciden en que el mayor aporte que un
banco central puede hacer al desarrollo econémico
de un pais es el de alcanzar y mantener una infla-
cion baja y estable. Asimismo, la experiencia de Bo-
livia ha demostrado que no es posible que la activi-
dad econdmica prospere en un entorno inflaciona-
rio. La incertidumbre creada por las fluctuaciones
de precios es el peor obstaculo a la produccion, el
mejor aliciente a la especulacién y afecta en mayor
medida a la poblacién de menores ingresos.

Ademés de sus atribuciones exclusivas en materia
de politica monetaria, el BCB formula también las
politicas cambiaria y del sistema de pagos. Las com-
petencias del BCB en ambos campos se explican por
las importantes implicaciones monetarias que éstos
tienen, mas aun, dada la elevada dolarizacién de la
economia boliviana. En ese &mbito, el BCB determi-
na el tipo de cambio de la moneda nacional respec-
to al dolar estadounidense a través de un mecanis-
mo de subasta publica de divisas que opera diaria-
mente; establece normas sobre la posicion de cam-
bios de las entidades financieras para que éstas man-
tengan un calce de monedas entre activos y pasivos;
y reglamenta el funcionamiento del sistema de pa-

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo
de J. Requena, quien fungia como asesor principal, R. Men-
doza, subgerente, ambos de la Asesoria de Politica Econ6mica,
asi como O. Lora y F. Escobar, analistas del Area de Investiga-
cion, todos del Banco Central de Bolivia, aparecido en la Re-
vista de Analisis, vol. 5, n2 1, junio de 2002, pp. 9-45.
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gos con el objetivo de evitar los riesgos de cesacion
de pagos de las entidades y el riesgo sistémico que
ello implicaria.

Si bien la regulacion del sistema financiero com-
pete al Comité de Normas Financieras de Prudencia
(potestad que tenia el BCB hasta 1998), el BCB en la
actualidad tiene la capacidad de proponer regula-
ciones prudenciales. Como autoridad monetaria, el
BCB introdujo en 1998 importantes reformas al sis-
tema de encaje legal. Se substituyé un régimen dife-
renciado por otro mas uniforme, bajo el cual el en-
caje es constituido, en gran parte, por titulos con
rendimientos de mercado. Esta reforma permitio
gue una norma de caracter prudencial adquiriera
efectos monetarios importantes, ya que estos titulos
pueden constituir un colateral para que el BCB
otorgue créditos de liquidez de corto plazo al siste-
ma financiero.

Por tanto, las normas relacionadas con el sistema
financiero que son responsabilidad del BCB estan
referidas al encaje legal, al calce de monedas, al sis-
tema de pagos y a las ventanillas de liquidez.

La economia boliviana, pequefa y abierta al co-
mercio internacional y a los movimientos de capita-
les, ha logrado desde mediados de los afios ochenta,
estabilizar las variables macroecondmicas fundamen-
tales. Sin embargo, depende, en gran medida, del
ahorro externo para financiar el exceso de absor-
cion interna sobre el ahorro doméstico, tanto publi-
co como privado. La elevada dolarizacion de la
economia, principalmente en la forma de substitu-
cion de activos, impone cierta inflexibilidad al ré-
gimen cambiario y determina que los ajustes a los
desequilibrios macroecondémicos se realicen, en ge-
neral, mediante disminuciones de reservas interna-
cionales. Por tanto, la autoridad monetaria debe
preservar un nivel de reservas internacionales que
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le permita no sélo atender los pagos al exterior, si-
no también, garantizar la intermediacion financiera.

La elevada dolarizacién de la economia boliviana
también reduce los grados de libertad de la politica
monetaria. De acuerdo con los modelos tedricos, un
régimen de tipo de cambio fijo, acompafiado por
un alto grado de dolarizacién, deja un estrecho es-
pacio de maniobra para la politica monetaria. El
régimen cambiario vigente en Bolivia, de tipo de
cambio deslizante (crawling-peg), permite cierto
margen para la accion de la politica monetaria.
Asimismo, la sustitucién imperfecta entre activos in-
ternos e internacionales en délares, proporciona un
margen adicional para las operaciones monetarias
del BCB.

El tipo de cambio ha constituido el ancla homi-
nal para detener la hiperinflacion de mediados de
los ochenta y, desde entonces, ha continuado -
gando un rol importante en el mantenimiento de la
estabilidad de precios. Estudios del BCB confirman
gue persiste la relacién entre la tasa de depreciacién
y la inflacién (Orellana y Requena, 1999). Por tanto,
debe existir una adecuada coordinacion entre las
politicas monetaria y cambiaria. En este contexto, el
BCB aplica una politica cambiaria que permite d-
canzar un equilibrio aceptable entre inflacién y
competitividad, manejando el tipo de cambio nomi-
nal con un objetivo de tipo de cambio real, sujeto a
la restriccion del objetivo primario de inflacion.

I1. Instrumentacion de la politica monetaria

La premisa de que el principal objetivo de la politi-
ca monetaria debe ser lograr y mantener una tasa de
inflacién baja y estable ha conseguido un apoyo casi
generalizado de economistas y autoridades. La a-
tual politica monetaria en Bolivia se orienta hacia el
empleo de mecanismos de mercado y al uso de ins-
trumentos indirectos. Hasta mediados de los ochen-
ta, el accionar de la autoridad monetaria estaba li-
mitado por las funciones de financiar actividades
productivas privadas a tasas de interés subsidiadas
y, principalmente, por la atencién de continuos re-
guerimientos de financiamiento del sector publico,
altamente deficitario y con limitado acceso al a-
deudamiento externo.

El saneamiento de las finanzas publicas y el cese
de las funciones de banca de desarrollo, han permi-
tido que la autoridad monetaria se concentre en su
objetivo de lograr la estabilidad de precios y preser-
var un nivel adecuado de reservas internacionales.
Con este proposito, d BCB adopta una estrategia de
metas intermedias de cantidad vy fija limites a la ex-
pansion de su crédito interno neto CIN). Al con-
trolar el comportamiento del CIN, busca que la evo-
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lucion de las reservas internacionales netas RIN)
cumpla una neta anual, y que la evolucion de la
emisibn monetaria sea consistente con la demanda
de dinero del publico, evitando, de ese modo, pre-
siones sobre los precios, el tipo de cambio y las re-
servas internacionales.

En general, el vinculo de la meta intermedia
- agregado monetario o tasa- con el objetivo ultimo
de la politica monetaria es un tema que ha suscitado
amplio debate. Ello ha determinado la formulacién
de diversos canales de transmision de la politica
monetaria. En el caso de Bolivia, el CIN es mensu-
rable, controlable y tiene un efecto predecible sobre
el djetivo final, la inflacién.! Ademas, al ser una
variable cuantificable y de disponibilidad diaria,
permite a la autoridad monetaria obtener sefiales
oportunas para corregir desvios y, a los agentes
econdmicos, evaluar el desempefio de la autoridad
monetaria. Esos atributos justificaron su eleccién
como meta intermedia para la instrumentacién de la
politica monetaria.

Los estrictos limites de financiamiento al gobier-
no, la eliminacién de créditos de desarrollo y la re-
forma del sistema de encaje legal han mejorado la
capacidad de la autoridad monetaria de ejercer con-
trol sobre la meta intermedia. Sin embargo, persis-
ten factores que impiden un mayor control de esta
variable, como las fluctuaciones de los depdésitos vo-
luntarios en el BCB que mantienen el sector finan-
ciero (exceso de encaje) y el sector publico.

El CIN incluye el crédito neto del BCB al sector
publico no financiero y al sector financiero, ademas
de otras operaciones netas del ente emisor. La Ley
del Banco Central limita las situaciones en las cuales
el BCB puede otorgar créditos al gobierno pudien-
do, ademas, rechazar solicitudes, cuando éstas afec-
ten al cumplimiento del programa monetario. Asi-
mismo, dicha Ley establece los casos en los que el
BCB puede conceder créditos a los bancos y a otras
entidades de intermediacién financiera.

Las acciones de politica monetaria se ejecutan
por medio de una meta operativa, cuyas modifica-
ciones permiten adecuar la meta intermedia para
alcanzar el objetivo final. La meta operativa del BCB
es la liquidez del sistema financiero, definida como
el exceso de reservas bancarias (excedente de encaje
legal), que es una variable de cantidad que puede
ser razonablemente controlada en el corto plazoy
cuyas variaciones afectan directamente al

! La eleccion del CIN como la variable con mayor efecto
predecible sobre la inflacion se remonta a principios de los
afios ochenta, periodo de enormes déficit fiscales financiados
con créditos del BCB que desembocaron en elevados registros
de inflacidn. Por tanto, el CIN, como meta intermedia, resultd
ser, en el pasado, una efectiva ancla nominal.
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GRAFICA I. BOLIVIA: INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
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abierto |::> Liquidez del sistema
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financiero

CIN. El BCB pronostica las variaciones del exceden-
te de encaje a través de estimaciones de sus factores
de expansién y contraccion.

Con base en dicho prondstico, decide si los cam-
bios ex-ante de la liquidez del sistema financiero
deben ser compensados para cumplir con la meta
de CIN y, por ende, con los objetivos de inflacion y
RIN. La intervencion del BCB en el mercado de di-
nero se realiza principalmente mediante operacio-
nes de mercado abierto, tanto en el mercado prima-
rio como en el fcundario, y también a través de
créditos de liquidez. La gréfica | ilustra la instru-
mentacion de la politica monetaria del BCB.

Este marco analitico supone que existe una de-
manda relativamente estable por emisibn moneta-
ria.” La oferta monetaria se acomoda a la demanda
de moneda nacional, de manera que los medios de
pago crecen segun el crecimiento esperado de la
economia y de los precios. Cuando el banco central
percibe que existen presiones inflacionarias, contrae
el CIN mediante sus diferentes instrumentos, lo que
determina una disminucién de la oferta monetaria.
Esta contraccion produce un ajuste en la demanda
interna y en el nivel de precios. Asimismo, una con-
traccién del CIN se traduce en una menor demanda
de moneda extranjera y reduce las presiones sobre
el tipo de cambio.

En las operaciones de mercado abierto (compra,
venta o reporto de titulos valor), el BCB utiliza sus
propios certificados de depésito, asi como lktras y
bonos del Gobierno que dispone en una cuenta de
regulacion monetaria. Estas operaciones se realizan
mediante subastas publicas en las que el BCB fija la
oferta de los titulos por plazos y monedas y deja que
el mercado determine los precios, de donde resul-
tan las tasas de descuento y las tasas premio para
operaciones de reporto.

La tasa requerida de encaje legal en Bolivia es
12%, aplicable a los depositos del publico y a los pa-
sivos externos a corto plazo de las entidades finan-
cieras. El 2% se constituye en efectivo en el BCB y el
10% restante, en un Fondo de Requerimiento de
Activos Liquidos (Fondo RAL) que es invertido en
titulos nacionales y del exterior segun la moneda de
los depdésitos. Esta modalidad de encaje redujo los
costos financieros para el sistema e introdujo la po-

2 Existe evidencia empirica sobre la estabilidad de la k-
manda de dinero en Bolivia luego del proceso hiperinflacio-
nario (Orellana, 1998).
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sibilidad de contar con nuevos mecanismos, rapidos
y oportunos, de provisiéon de liquidez mediante
créditos con garantia del Fondo RAL. Dichos crédi-
tos pueden ser, en un primer tramo, hasta el 40%
del valor depositado en el Fondo RAL por cada en-
tidad financiera y, en un segundo tramo, hasta un
30% adicional. Los recursos del primer tramo pue-
den obtenerse automaéticamente, mientras que los
créditos de libre disponibilidad hasta el segundo
tramo, son concedidos previa justificacion y solici-
tud escrita.®

Las tasas de interés de estos créditos actiian como
“techo” (tasas “lombardas”) para las tasas de interés
de corto plazo, y se utilizan para enviar ®fales y
reducir la volatilidad de las tasas interbancarias.
Por tanto, la politica monetaria pretende también,
aunque indirectamente, dar estabilidad a las tasas
de interés.

El elevado porcentaje de depdsitos del publico
en dolares determina que la mayor parte del encaje
se constituya en moneda extranjera. Bajo el anterior
régimen de encaje legal, el encaje en délares forma-
ba parte de las RIN del BCB. Luego de la reforma,
la parte del encaje en moneda extranjera que forma
el Fondo RAL, antes mencionado, se constituye con
titulos del exterior y pasa formar parte de las reser-
vas externas de los bancos. Por tanto, al excluir el
encaje de las RIN del BCB, estas Gltimas no se ven
muy afectadas por las fluctuaciones de los depésitos,
reduciéndose asimismo el efecto de dichas fluctua-
ciones sobre el CIN.

I11. Desempefio reciente de la politica monetaria

En general, las metas de los programas monetarios
-un techo para el CIN y un piso para las RIN- se
han cumplido con margenes favorables en los Ulti-
mos afios. La inflacion también se redujo gradual-
mente, dentro de los limites que anualmente anun-
cia la autoridad monetaria.

Excepto en 1995, la inflacién observada tuvo un
comportamiento decreciente en la Ultima década. Se
redujo gradualmente, de 18% en 1990 a 3.4% en

3 si una entidad financiera tiene necesidad de liquidez por
montos mayores a los que puede acceder con garantia de su
participacion en el Fondo RAL, puede solicitar al BCB créditos
para atender necesidades transitorias de liquidez, debidamen-
te justificadas, por un plazo no mayor a 90 dias.
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2000, sin costos en materia de crecimiento. Tras la
promulgacion de la Ley del BCB (Ley 1670 de octu-
bre de 1995), el ente emisor mantiene la practica de
anunciar, a principios de cada afio, el objetivo de
inflacion anual, a manera de limite maximo. Desde
entonces, la autoridad monetaria ha venido redu-
ciendo esos limites maximos, sin que la inflacion
observada excediera los mismos (grafica I1).

GRAFICA 11. TASA DE INFLACION OBSERVADA Y OBJETI-
VO, 1990-2000
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La evolucion del CIN y las RIN muestra la im-
portancia que la autoridad monetaria concedié al
cumplimiento de las metas establecidas en los pro-
gramas monetarios anuales. Desde 1995, las metas
de CIN y RIN fueron alcanzadas con margenes (gra-
fica I11). En algunos afios, empero, los méargenes
importantes en ambas variables respondieron, antes
gue a acciones deliberadas de la autoridad moneta-
ria, principalmente, a depdsitos voluntarios del sec-
tor publico y del financiero. Los margenes en RIN
fueron generalmente compensados con margenes en
CIN, sin afectar de manera significativa a la emisiéon
monetaria.

Como ya se sefiald, el BCB busca alcanzar la meta
intermedia a través del control de la meta operativa,
representada por el exceso de reservas bancarias en

GRAFICA 111. MARGENES EN LAS METAS DE CIN Y RIN,
1995-2001 (en millones de dodlares)
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el BCB (como mejor aproximacion del exceso de li-
quidez del sistema financiero). Operativamente, este
proceso consiste en compensar, con la intervencién
del BCB, los cambios no deseados de la liquidez del
sistema. Estas acciones, al mismo tiempo que permi-
ten alcanzar las metas de CIN y RIN, tienen también
el proposito de evitar variaciones bruscas de la fi-
quidez y fluctuaciones excesivas de las tasas de inte-
rés.

La grafica IV muestra los cambios ex-ante de la
liquidez, las intervenciones del BCB y el coeficiente
de correlacion entre ambas variables, calculado para
periodos méviles de 52 semanas. Cuando se presen-
tan incrementos de la liquidez, la intervencion del
BCB es contractiva, y viceversa. Asi, el coeficiente de
correlacion entre ambas variables, fue mayor (en
términos absolutos) a 50% entre 1999 e inicios de
2000. Posteriormente, en 2000 y en lo que va de
2001, dicho coeficiente disminuyd drésticamente.
Es decir, las intervenciones del BCB compensaron
en menor grado las variaciones de la liquidez. Esto
se debid a que la politica monetaria estuvo orientada
a mantener (o ampliar) el nivel de liquidez del sis-
tema financiero con el propésito de disminuir las
tasas de interés, antes que compensar las variaciones
de la liquidez.

GRAFICA IV. METAOPERATIVA: INYECCION BRUTADELI-
QUIDEZ E INTERVENCION DEL BCB EN 1999-2001 (flujos se-
manales en millones de bolivianos)
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Como resultado, aumento la volatilidad del exce-
dente de liquidez y de las tasas de interés interban-
carias (cuadro 1), pero también lo hizo el excedente
promedio diario de liquidez del sistema financiero,
de Bs259.5 millones en 1999, a Bs276.8 millones en
2000. ElI promedio entre enero y septiembre de
2001 fue Bs272.3 millones.

El comportamiento del excedente de liquidez de
las entidades financieras se reflejo en las tasas de in-
terés interbancarias. Las gréficas V y VI muestran
que las tasas interbancarias para operaciones en
moneda extranjera (ME) y moneda nacional (MN) tu-
vieron una tendencia decreciente en los ul-
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Cuadro 1

TASAS INTERBANCARIAS Y EXCEDENTE DE LIQUIDEZ:
COEFICIENTES DE VARIACION, 1999-2001%

Variables 1999 2000 2001°
Tasas interbancarias — moneda ex-
tranjera 0.14 0.17 0.23
Tasas interbancarias — moneda na-
cional 0.07 0.16 0.14
Excedente de liquidez 0.33 0.56 0.40

2 Con datos semanales. ° Enero-septiembre de 2001.

timos afios, lo cual también refleja la politica mone-
taria expansiva, en particular desde 1999, periodo
caracterizado por la desaceleracion del crecimiento
del producto.

GRAFICA V. TASA INTERBANCARIA PARA OPERACIONES
EN MONEDA EXTRANJERA, 1997-2001 (en porcentajes)
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El andlisis de los instrumentos que emplea el
BCB para alcanzar sus objetivos permite evaluar
también la orientacién de la politica monetaria. En
los altimos afios, el instituto emisor inyectd recursos
a la economia mediante operaciones de mercado
abierto (redencién neta de titulos) y mantuvo expe-
dito el acceso a sus ventanillas de créditos de liqui-
dez con garantia del Fondo RAL y de operacio-

GRAFICA VI. TASA INTERBANCARIA PARA OPERACIONES
EN MONEDA NACIONAL , 1997-2001 (en porcentajes)
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nes de reporto (cuadro 2). Esta posicién expansiva
de la politica monetaria se reflej6 en la disminucién
de las tasas de interés de los instrumentos del BCB
que, desde mediados de 1999, diminuyeron signifi-
cativamente.

Cuadro 2

INSTRUMENTOS DEL BCB: INYECCION DE RECURSOS
A LA ECONOMIA, 1997-2000

(En millones de holivianos)

Ene-sep
Concepto 1997 1998 1999 2000 2001

Operaciones de
mercado abier-
to (redencién

408.6 80.3 2622 3875 -47.9
neta)

Créditos de li-
quidez con ga-
rantia del Fon-

do RAL -2 1349.7 2050.7 648.9 694.6

Operaciones de

reporto 18089 3621.7 17675 2387.1 666.8

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
2 Los créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL co-
menzaron a otorgarse en mayo.

IV. Mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria

1) Transmision hacia los precios

El control del tipo de cambio y, en menor medi-
da, de la emisién monetaria se han convertido, des-
de 1985, en instrumentos importantes para asegu-
rar la estabilidad de precios.

Para evaluar el efecto de la emisién y del tipo de
cambio sobre la inflacién, se estimé un modelo de
vectores autorregresivos VAR (cuyos resultados no se
reportan) entre el crecimiento de la emision mone-
taria a doce meses (CEMI), la tasa de depreciacion a
doce meses elevada al cuadrado DEP?) y la tasa de
inflacién subyacente (INFSUB).*

4 se utilizaron variaciones anuales para salvar el problema
de la elevada estacionalidad de la emision. La inclusion de la
variable DEP? y su significacion en el modelo ratifican la rela-
cién no lineal entre la tasa de depreciacion y la inflacion (Ore-
llana y Requena, 1999). El modelo también incluye variables
dummy para capturar elevaciones de los precios de los
carburantes, otra referida al fendmeno del nifio y una tltima
de ajuste para el cuarto trimestre de 1995. Mediante el test
augmented Dickey-Fuller se comprobd que todas las series
empleadas son estacionarias. EI VAR fue estimado con datos
mensuales para el periodo 1990.1 - 2001.6, con cuatro
rezagos, segun los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz. El coeficiente R2 ajustado que se obtuvo fue de 0.57.
Este modelo es una actualizacion del desarrollado por
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La funcién impulso-respuesta del VAR permite
analizar el impacto del crecimiento de la emision.
La respuesta méas importante de la inflacién subya-
cente ante un shock de la emisién se produce en los
cuatro primeros meses (gréfica VI1). El crecimiento
de la emision tiene un efecto inflacionario, estadisti-
camente significativo hasta el séptimo mes. El gréfi-
co también muestra que el shock que afecta a la infla-
cion se agota rapidamente luego del cuarto periodo.

GRAFICA VI1. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA (RESPUES-
TAAUNASD.

Response to One S.D. Innovations # 2 SE.

Response of INFSUB to CEMI
03

02

Por otro lado, innovaciones en la variable DEP?
incrementan significativamente la inflacion subya-
cente en los primeros cuatro meses, alcanzan su
méximo en el tercer periodo y, aunque se extienden
durante varios meses, dejan de ser estadisticamente
significativas desde el duodécimo mes.

El analisis de descomposicién de la varianza del
error de prondéstico sefiala que, en un horizonte de
veinte meses, los shocks en CEMI y DEP? explican,
en conjunto, algo mas de 40% de la variabilidad de
la inflacion subyacente (cuadro 3). Destaca también
el importante efecto de los shocks en DEP?, sobre la
variabilidad de INFSUB (30 por ciento).

Y2
es una actualizacion del desarrollado por Orellana et al.
(2000).
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Estos resultados muestran que el crecimiento de
la emisidbn monetaria y la Bisa de depreciacién son
variables que explican el comportamiento de los
precios, medido a través de la inflacién subyacente.
Empero, estas variables explican menos de la mitad
de la variabilidad de la inflacién subyacente, debido
a que otros factores inciden también en su compor-
tamiento.

Cuadro 3
DESCOMPOSICION DE VARIANZA

(En porcentajes)

Mes DEP? CEMI INFSUB
1 6.65 3.41 89.94
3 21.75 8.14 70.11
5 24.59 11.40 64.02
7 26.36 12.30 61.34
12 29.25 12.67 58.08
15 29.93 12.68 57.39
20 30.38 12.65 56.97

2) El canal de la tasa de interés

La teoria establece que una politica monetaria
expansiva permitira una reduccion de las tasas de
interés, lo que estimulard la demanda agregada a
través de un incremento del consumo y la inver-
sion. La expansion de la oferta monetaria afectaria,
en primera instancia, a las tasas del mercado inter-
bancario y, a través de éste, al mercado de depdsitos
con menores tasas pasivas, que luego determinarian
también menores tasas activas. Este ultimo efecto
posibilitaria aumentar el volumen de crédito, con lo
cual, la demanda agregada y la producciéon se ex-
pandirian. El sistema bancario juega un papel fun-
damental en el funcionamiento de este mecanismo.

Para verificar la existencia de este canal de
transmisién en el caso boliviano, se estructurd otro
modelo VAR que incorpora como variables endoge-
nas las primeras diferencias de la tasa de letras del
Tesoro en moneda extranjera a trece semanas (LT),
de la tasa del mercado interbancario para operacio-
nes en moneda extranjera (NTERB), y de k tasa
pasiva (INTERB).®

® La utilizacion del VAR pretende solucionar problemas de simultaneidad
que se presentan en este conjunto de mercados (monetario, interbancario y ban-
cario), donde las tasas y cantidades transadas se determinan simultaneamente.
Como variables explicativas se introdujeron el crecimiento de los depdsitos y de
los créditos, el spread entre tasas activas y pasivas y algunas variables ficticias. Para
trabajar con variables estacionarias se utilizaron las series en primeras diferencias,
excepto los casos en que se trabajo con tasas de crecimiento. El R? ajustado de la
ecuacion donde INTERB es explicada principalmente por LT alcanza a 0.51
mientras que el R? obtenido para la estimacion de PAS fue de 0.51. Las estima-
ciones realizadas gozan de las propiedades estadisticas deseables en un mocdelo
VAR.

Boletin del cemLA, ene-mar 2003



Los resultados encontrados, que no se reportan,
indican que INTERB es determinada de manera
significativa por LT. A su vez, INTERB es determi-
nada de manera directa por INTERB, siendo tam-
bién significativas la variable de crecimiento del
crédito y de los depdsitos. Por tanto, la tasa de inte-
rés monetaria tiene un impacto directo sobre la tasa
interbancaria, e indirecto sobre la tasa pasiva.

La funcién de impulso-respuesta del VAR (gréafica
VIII) muestra que el efecto de un shock aleatorio en
la primera diferencia de la tasa monetaria (LT) tiene
su efecto mas apreciable en la tasa interbancaria du-
rante los dos primeros periodos, luego de los cuales
el efecto disminuye. Asimismo, un shock

GRAFICA VI11. FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA
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en la primera diferencia de INTERB impacta posi-
tivamente sobre la primera diferencia de INTERB
hasta el séptimo periodo, luego del cual, el efecto se
disipa. Finalmente, un shock en la primera diferen-
cia de LT afecta positiva y significativamente a IN-
TERB hasta el decimocuarto, excepcion hecha de la
caida brusca que se presenta en el séptimo periodo.

Los resultados del trabajo realizado no permiten
encontrar un efecto importante de transmisién por
el canal de las tasas de interés hasta las tasas activas,
puesto que la influencia de las acciones de la auto-
ridad monetaria —via reduccién de las tasas de inte-
rés monetarias- llega a las tasas pasivas, pero la
transmision hacia las tasas activas parece no produ-
cirse.®

Un ejemplo de ello es el comportamiento obser-
vado desde 1999 con un descenso de las tasas de
reporto, de los préstamos de liquidez del banco
central (RAL) y de los instrumentos monetarios
(gréafica 1X). Como ya se menciono, esta tendencia
se tradujo en un descenso en las tasas interbancarias
tanto en MN como en ME (graficas V y VI). Sin em-
bargo, este comportamiento no determind menores
tasas activas, debido a que los bancos incrementaron
el diferencial entre tasas activas y pasivas, neutrali-
zando, de esta manera, las acciones del banco cen-
tral (gréfica X).

GRAFICA IX. TASAS MONETARIAS PARA INSTRUMENTOS
EN ME, 1997-2001 (en porcentajes)
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V. Limitaciones de la politica monetaria

La economia boliviana es una economia pequena y
abierta al comercio internacional y al flujo de capi-
tales, caracteristicas que impactan de manera impor-
tante en la conduccion de la politica monetaria. Asi-
mismo, el elevado grado de dolarizacion de

6 La razon de ello podria radicar en las caracteristicas mi-
croeconémicas del mercado financiero boliviano que no es
plenamente competitivo.
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GRAFICA X. TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO
(ME), 1998-2001 (en porcentajes)
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la economia, la presencia de un sistema financiero
poco competitivo y el escaso desarrollo del mercado
de capitales determinan que la politica monetaria
tenga un alcance limitado.

1) Dolarizacion de la economia

La dolarizacién de la economia boliviana se ini-
ci6é en afios posteriores al programa de estabiliza-
cion de 1956. Se acentué en los afios setenta y se
profundiz6 de manera dramatica luego de la crisis
de 1982-85, cuando los depositos en délares fueron
convertidos de manera forzosa a moneda racional
(gréafica XI).

Como parte del programa de estabilizacion de
1985 se eliming, en octubre de ese afo, la prohibi-
cion que existia de mantener depésitos en moneda
extranjera en el sistema financiero. Esa disposicion
y la estabilidad macroeconémica lograda desde en-
tonces, determinaron una importante recuperacion
del nivel de depdsitos, aunque en proporciones
crecientes en moneda extranjera.

La distincion entre la dolarizacién como resulta-
do de una substitucién de monedas o de una substi-
tucion de activos tiene implicaciones impor-

GRAFICA XI. DOLARIZACION DE LA ECONOMIABOLIVIA-
NA, 1970-2000 (ratio depdsitos en moneda extranjera a total dep6-
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tantes para disefiar, programar y ejecutar la politica
monetaria. Informacion disponible sefiala que el fe-
némeno de la substitucién de activos se encuentra
muy arraigado en la economia boliviana: la propor-
cion de depdsitos a plazo en moneda etranjera
respecto al total de depdsitos a plazo supera el 90%,
préacticamente desde inicios de la década de los no-
venta. En el periodo 1999-2001 esa proporcion
sube a 97.6 por ciento.

En un contexto de elevada substitucion de acti-
vos, en que los agentes prefieren ahorrar en mone-
da extranjera, la cartera de créditos del sistema fi-
nanciero se encuentra también casi exclusivamente
colocada en délares, ya que las entidades financieras
deben mantener un calce de monedas entre sus a-
tivos y pasivos, segun criterios de minimizacion de
riesgo y en cumplimiento de normas prudenciales
en vigencia.

Por otro lado, existe evidencia que sugiere la
presencia de cierto grado de substitucion de mone-
das, pues una elevada proporcién de los depdsitos
vista también se encuentra en moneda extranjera
(75.3% en promedio para el periodo 1999-2001).
Luego de la estabilizacion econdmica iniciada en
1985, la moneda nacional ha ido recuperando su
rol de medio de pago. En la actualidad, los agentes
efectlian casi todas sus transacciones de kajo valor,
en moneda nacional. Otras transacciones que invo-
lucran la adquisicion de bienes de consumo dura-
dero se realizan, por lo general, en ddlares. Algu-
nas estimaciones establecen que alrededor de 40%
del circulante en la economia se encontraria expre-
sado en doélares (Orellana, 1999).

La dolarizacion impone limitaciones a las politi-
cas monetaria y cambiaria, entre las que destacan: i)
la wvulnerabilidad del sistema financiero; ii) la
transmisién de la depreciacién a la inflacion; iii) la
necesidad de una mayor cobertura de las reservas
internacionales; iv) la compensacion de los cambios
en el CIN; y v) una limitada flexibilidad cambiaria.

i) Vulnerabilidad del sistema financiero. La elevada do-
larizaciébn de la cartera crediticia del sistema
bancario constituye una limitacion para la politi-
ca cambiaria y es fuente de vulnerabilidad para el
sistema financiero. Puesto que la mayor parte de
los prestatarios perciben ingresos en moneda na-
cional, cada vez que la moneda nacional se de-
precia, los deudores deben asignar una propor-
cion creciente de sus ingresos para cumplir con
el servicio de su deuda en ddlares. Por ello, de-
preciaciones aceleradas del tipo de cambio ro-
minal afectan al sistema financiero, posiblemente,
en la forma de mayores niveles de morosidad.
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ii) Transmision de la depreciacién a la inflacion. A me-
dida que la dolarizacién determine la fijacion de
algunos precios en délares, ésta restringe la po-
sibilidad de ejecutar una politica cambiaria mas
dindmica. Estimaciones del BCB muestran que la
transmision de la depreciacion hacia la inflacién
es no-lineal, pues cuando el ritmo de deprecia-
cion es bajo, la transmisién a los precios también
lo es; mientras que en presencia de mayores tasas
de depreciacion, los precios se incrementan de
manera méas que proporcional (Orellana y Re-
guena, 1999).

iii) Necesidad de una mayor cobertura de reservas inter-
nacionales. Una funcién importante del banco
central es garantizar el funcionamiento del siste-
ma de pagos, nacional e internacional. La eleva-
da proporcion de activos y pasivos en dolares en
el sistema financiero nacional obliga al BCB a
mantener un mayor nivel de reservas internacio-
nales que en otras economias de similar amafio
pero sin dolarizacién. En la actualidad, las re-
servas internacionales brutas del BCB represen-
tan alrededor de siete meses de importaciones y
ofrecen una cobertura, en promedio para el pe-
riodo 1995 a septiembre 2001, del 37% de los
depoésitos en moneda extranjera en el sistema fi-
nanciero boliviano (cuadro 4).

iv) Compensacion de los cambios en el CIN. Debido a la
dolarizacién, los intentos de afectar la emision
monetaria controlando el CIN tienden a neutra-
lizarse a través de cambios en las RIN. Si la ex-
pansion del CIN genera una oferta de emisién
monetaria mayor a la demanda por moneda na-
cional, el publico convertird dicho excedente a
moneda extranjera, lo que incidird en definitiva
en una contraccion de las RIN. Mendoza y Boyan
(2001) encuentran que los cambios en el crédito
interno neto del BCB son compensados en forma
significativa por cambios en las RIN, lo que se re-
fleja en un elevado coeficiente de compensacion.’
Esta situacidon implica que intento expansivos de
la autoridad monetaria, via incrementos del CIN,
afectan s6lo de manera limitada a la emision mo-
netaria.

v) Limitada flexibilidad cambiaria. Por el elevado gra-
do de dolarizacion, el régimen cambiario vigente
en Bolivia es poco flexible, lo que, a su vez, im-
pone limitaciones a la conduccidon de la politica

7 Este coeficiente mide la proporcion de los cambios en el
CIN que es compensada con cambios en las RIN. Con infor-
macion mensual para el periodo 1989.01-2000.12, los autores
estiman un coeficiente de compensacion de 0.89.
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monetaria. En efecto, bajo un esquema de tipo de
cambio fijo la politica monetaria pierde su efecti-
vidad, ya que la cantidad de dinero en la econo-
mia no puede ser determinada por la autoridad
monetaria. Esta situacién, conocida como la “tri-
nidad imposible” en la literatura econémica, de-
termina que en una economia abierta, con tipo
de cambio fijo, no sea posible conducir de mane-
ra totalmente efectiva la politica monetaria. En
Bolivia, la politica monetaria tiene cierto margen
de accién, al tener un esquema cambiario desli-
zante ¢rawling-peg) y substitucién imperfecta en-
tre activos internos en délares y activos interna-
cionales.

Cuadro 4
RESERVAS INTERNACIONALES: COBERTURA
DE DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA
E IMPORTACIONES, 1995-2001

(En millones de délares)

Importacio-

nes men-
Depdsitos  suales RIN RIB Ratio  Ratio
Afio Q) (B) ©) (D)  (D)(A) (D)/(B)*

1995 1.984 119 650 790 040 617
1996  2.898 128 951 1.107 0,38 7,10
1997  3.376 156 1.066 1.190 0,35 8,32
1998  3.691 143 1.063 1193 032 7,90
1999  3.073 151 1.114 1.223 0,40 7,69
2000 2.997 159 1.085 1.146 0,38 7,90
2001° 2.851 145 1.025 1105 0,39 7,30°

FUENTES: Banco Central de Bolivia e Instituto Nacional de
Estadistica.

2 Meses de importaciones del afio siguiente. bCorresponde
a septiembre de 2001.

Las limitaciones impuestas por la dolarizacion,
han determinado que el tipo de cambio sea un im-
portante instrumento para el control de la inflacion
y, por tanto, que la respuesta de la politica cambia-
ria ante shocks externos deba ser gradual, como lo
fue ante la gran devaluacién del real brasilefio en
enero de 1999 vy las significativas depreciaciones en
2001 del mismo real y del peso chileno, monedas de
dos importantes socios comerciales del pais. Asi-
mismo, la dolarizacion justifica la importancia de
gue el banco central deba contar con mayores nive-
les de reservas internacionales a los que mantendria
en una economia no dolarizada.

2) Mercados financieros poco competitivos y escaso
desarrollo del mercado de capitales

Diversos estudios sobre el sistema financiero bo-
liviano coinciden en sefialar que el mismo se carac-
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teriza por ser un mercado no competitivo. Nina
(1993) y Antelo, Cupé y Requena (1996) sefialan que
la estructura del mercado bancario boliviano impo-
ne una serie de limitaciones microeconémicas al
comportamiento de las tasas de interés, lo cual de-
terminaria que la autoridad monetaria tenga escaso
margen para influir sobre las tasas de interés acti-
vas, y, por esta via, sobre el crédito y la actividad
real.

El sistema bancario boliviano se caracteriza por
la presencia de importantes problemas de informa-
cion asimétrica (Requena, 2001) y un elevado grado
de concentracidn de los depositos y cartera. En teo-
ria, un nimero reducido de entidades financieras
grandes podria establecer acuerdos olusivos que
determinen inflexibilidades en las tasas de interés
(en particular, de las tasas ativas). Un comporta-
miento del tipo “lider-seguidor” determinaria que
las entidades pequefias emulen esta conducta para
beneficiarse de elevados spreads.

Estudios empiricos (Laguna, 1999 y Orellana, et
al., 2000) muestran que las tasas de interés activas
del sistema bancario son inflexibles a la baja. En tér-
minos de la politica monetaria, una orientacion
expansiva del banco central influird en un descenso
de las tasas pasivas del sistema bancario, pero -
contrara dificultades para inducir a una disminu-
cién de las tasas activas. Este comportamiento, refle-
jo de un mercado poco competitivo, ya fue ilustrado
en grafica X.

Una alternativa frente al desempefio del mercado
bancario en la intermediacion de recursos es el im-
pulso del mercado de capitales. Desde la perspecti-
va de la politica monetaria, la presencia de un mer-
cado de capitales desarrollado es importante en la
transmisién de las decisiones del banco central, ya
sea via precios de los activos, o mediante el canal de
las expectativas que afectan las decisiones de inver-
sién de las empresas. En Bolivia, el incipiente mer-
cado de capitales se caracteriza, casi exclusivamente,
por operaciones con instrumentos de renta fija, de
corto plazo y sin que existan instrumentos deriva-
dos (Garrido, 2001).8

V1. Agenda futura

La evolucién del contexto macroecondémico en la ul-
tima década y el desemperio de las politicas moneta-

8 EI mercado de valores boliviano es todavia muy pequefio
y “aun no cumple su principal funcién de constituirse en una
opcidn para acrecentar el ahorro financiero de los inversionis-
tas a través de la canalizacion de recursos hacia las empresas y
el gobierno, quienes requieren financiamiento para empren-
der proyectos productivos y de desarrollo que generen em-
pleos y riqueza para el pais” (Bolsa Boliviana de Valores,
2000).
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ria y cambiaria, especialmente luego de promulga-
cion de la Ley del BCB, han determinado el logro
sistemético de sus objetivos, pero a la vez plantean
algunos temas de reflexion para el instituto emisor.
Entre ellos destacan: a) remonetizar o dolarizar la
economia; b) incrementar la eficiencia en la inter-
mediacion financiera y desarrollar el mercado de
capitales y c¢) considerar nuevas formas de instru-
mentacion de la politica monetaria.

1) Remonetizar o dolarizar la economia

La dolarizacién de la economia boliviana es re-
sultado de una historia de inflacion y devaluaciones
gue crearon importantes problemas de reputacion e
indujeron a los agentes a preferir una moneda fuer-
te como el ddlar, especialmente como depésito de
valor (“peso problem”).

Estudios empiricos sobre regimenes cambiarios
sefialan dos aspectos importantes: i) independien-
temente del régimen cambiario elegido, la adecuada
coordinacién de las politicas monetaria y fiscal es
una condicién necesaria para alcanzar resultados
macroeconémicos apropiados; y ii) los regimenes
maés rigidos permitirian alcanzar niveles inflaciona-
rios mas moderados, en tanto que los flexibles ten-
drian mayor éxito para atenuar los shocks externos
negativos (Gosh et al., 1996 y Edwards y Savastano,
1999).

El colapso de algunos regimenes cambiarios fijos
en el este asiatico en 1997, asi como las serias difi-
cultades por las que atraviesa Argentina, han puesto
nuevamente en relieve los beneficios de adoptar re-
gimenes cambiarios flexibles. Los beneficios de la
flexibilidad parecen hacerse aun mas evidentes ante
eventos como el ajuste cambiario de Brasil a inicios
de 1999 y las rapidas recuperaciones econémicas de
Chile, México y Colombia en ese afio (Perry, 2001).

En Bolivia, con moderadas tasas de inflacion, la
politica monetaria ha ido ganando independencia,
de modo que los beneficios de un régimen cambia-
rio més rigido no serian muy evidentes. Ademas, la
dolarizacién completa o el tipo de cambio fijo im-
pondrian mayores restricciones a la economia boli-
viana al reducir el nimero de instrumentos dispo-
nibles para la autoridad monetaria (Aguilar, 2000).
Por otra parte, la introducciéon de un régimen cam-
biario mas flexible que el actual, en un contexto de
elevada dolarizacion, podria afectar negativamente a
los agentes que tienen activos en moneda nacional y
pasivos en moneda extranjera.

Otros estudios sugieren que existirian beneficios
de avanzar hacia una remonetizacién de la econo-
mia boliviana, respecto a la alternativa de adoptar
un esquema extremo como la dolarizacion comple-
ta. Tales beneficios incluirian: i) mayor recoleccion
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de sefioreaje; ii) mayor autonomia de la politica mo-
netaria; iii) mayor flexibilidad de la politica cambia-
ria para absorber shocks externos; iv) fortalecimiento
del banco central como prestamista de Ultima ins-
tancia; y v) reduccion de los costos de transaccion
en la economia, que actualmente opera con dos
monedas (Lora, 1999). La remonetizacion deberia
ser voluntaria para que los agentes escojan libre-
mente sus tenencias de activos.

A continuacion se sefialan brevemente algunas
medidas de politica monetaria y cambiaria que po-
drian apoyar la remonetizacién de la economia:

Introduccién de una unidad de cuenta indexada ala
inflacion. La introduccion de esta unidad de cuenta
tendria el propésito de ofrecer un instrumento adi-
cional de proteccidon de valor que sea alternativo al
tipo de cambio. Ello permitiria indizar titulos pu-
blicos, instrumentos financieros y otras operaciones
desarrolladas en el sistema financiero. Las expe-
riencias de algunos paises permiten rescatar leccio-
nes para que un instrumento de indexacion sea exi-
toso: i) el instrumento debe estar a salvo de cambios
frecuentes en su definicion; ii) la unidad de cuenta
debe proteger efectivamente contra la inflacién; iii)
la regla de indexacion debe ser clara, simple y esta-
ble; iv) la autoridad debe renunciar a utilizar este
instrumento como una herramienta de su politica
de ingresos; y V) los instrumentos indizados deben
tener rendimientos competitivos respecto a otros ac-
tivos.”

Politicas de encaje legal. El actual régimen de en-
caje legal establece tasas uniformes para las distintas
monedas en depdsitos vista y en caja de ahorro, pe-
ro su estructura ha buscado favorecer a los depdsi-
tos a plazo fijo en moneda nacional. En la perspec-
tiva de lograr una remonetizacién de la economia,
se podria considerar un tratamiento dferenciado
que favorezca los depoésitos en moneda nacional.
Por ejemplo, la eliminaciéon o reduccién significati-
va del encaje legal para depoésitos en moneda nacio-
nal deberia conducir a tasas de interés mas atracti-
vas para captaciones o colocaciones en esta mone-
da.*

Ampliacion del spread cambiario. Una ampliacion
del spread entre el tipo de cambio de compray de
venta podria contribuir a la remonetizacion de la
economia. Puesto que una importante proporcién

* Nota del editor: Cuando se preparaba el presente trabajo
en octubre de 2001, el BCB ya habia realizado estudios para
crear la unidad de cuenta mencionada. En diciembre de 2001
se normo el funcionamiento de la Unidad de Fomento a la
Vivienda, una unidad de indexacion a la inflacién, desarro-
llada con base en las propuestas del BCB.
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del publico percibe sus ingresos en moneda nacio-
nal, la ampliacién del spread actuaria como una di-
suasion a la practica de realizar conversiones de bo-
livianos a ddlares (“ida”) como reserva temporal de
valor y posteriormente de doélares a bolivianos
(“vuelta”) para realizar transacciones. En este caso,
la medida deberia reflejarse en mayor tnencia de
moneda nacional por parte del publico para fines
transaccionales.

Instrumentos financieros. Existe la posibilidad de
promover el uso de instrumentos financieros alter-
nativos como los futuros, opciones y swaps de no-
nedas como un medio para incentivar un mayor uso
de la moneda nacional mediante la provisién de co-
bertura contra el riesgo de devaluacion (Garrido,
2001). A este respecto, existirian, al nenos en el
corto plazo, dos limitaciones para la introduccion
de este tipo de instrumentos: i) el poco desarrollo
del mercado de valores con el que cuenta Boliviay,
en general, el relativamente escaso uso de estos ins-
trumentos en la actualidad; y ii) actualmente la ren-
tabilidad real de las inversiones financieras en déla-
res (por ejemplo, depésitos a plazo fijo o titulos pu-
blicos) es elevada. Asi, los agentes no tendrian in-
centivos para contratar una cobertura cambiaria.

Como complemento de las medidas descritas, el
sector publico también puede favorecer la remone-
tizacién. Por ejemplo, puede optar por una mayor
emision de deuda en moneda nacional y por la des-
indexacion de impuestos, multas y tarifas publicas
al tipo de cambio. Ademaés, podria considerar que
la suscripcién de contratos con el sector privado,
qgue los programas de fortalecimiento del sector fi-
nanciero y las politicas de crédito con fines sociales,
se hagan con mantenimiento de valor respecto a la
inflacion y no a la devaluacion.

2) Mayor eficiencia en la intermediacion financiera
y desarrollo del mercado de capitales

En una economia de mercado, el rol fundamen-
tal del sector publico se concentra en la regulacion
y supervision. Hasta la fecha, Bolivia ha dado pasos
muy importantes hacia la consolidacién de su siste-
ma financiero, que habia sido seriamente afectado
por la crisis econémica e hiperinflacion de media-
dos de los ochenta. La Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras fue importante en el esta-
blecimiento de normas orientadas a conseguir un
sistema financiero mas sélido y transparente.

La diversificacion del mercado financiero es un
elemento crucial para el desarrollo de largo plazo
con estabilidad, pues una estructura financiera am-
plia, con un adecuado mercado de valores, favorece
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el desarrollo del sistema bancario. Morales (2001)
destaca que el desarrollo del mercado de capitales
depende, entre otros, de: i) la transparencia y vera-
cidad de la informacion de las firmas, ii) un sistema
legal que garantice la propiedad y promueva el
cumplimiento de contratos, y iii) una legislacion de
quiebras que posibilite la movilidad del capital
hacia sectores con mejores perspectivas.

En este ambito, deben establecerse reglas uni-
formes de contabilidad, promover la apertura de las
empresas al capital, eliminar las barreras de acceso
a la emisidn de titulos y, especialmente, completar
el marco juridico adecuado para el funcionamiento
de este mercado, aspecto en el cual se han dado
significativos avances entre 1998 y 2001.°

3) Nuevas formas de instrumentacion
de la politica monetaria

Pueden citarse tres alternativas de instrumentar
la politica monetaria: i) metas intermedias; ii) tipo
de cambio fijo, cajas de convertibilidad o dolariza-
cion completa y iii) metas explicitas de inflacién. En
consideracion a las limitaciones de la economia bo-
liviana, y a la luz de las innovaciones financieras y
del contexto macroecondmico actual, conviene pre-
guntarse si una nueva forma de instrumentar la po-
litica monetaria en Bolivia podria permitir mejores
resultados. A continuacion se analiza olamente el
primer y tercer puntos. El segundo fue tratado en
la seccién V1 (1).

a) Metas intermedias

Actualmente, la politica monetaria en Bolivia se
instrumenta mediante el procedimiento convencio-
nal de utilizar una meta intermedia de cantidad que
fija limites al crecimiento del CIN. La alternativa
consistiria en establecer la conveniencia de elegir
otro agregado monetario como meta intermedia.

El enfoque actual de programacién monetaria,
gue parte de la identidad en la que la suma de las
reservas internacionales y el CIN es igual a la emi-
sibn monetaria, podria ser extendido para conside-
rar agregados monetarios mas amplios que reflejen
la cantidad de dinero y cuasidinero en la economia,
incluyendo moneda extranjera.

Para establecer una relacion entre los distintos
agregados monetarios y la inflacion se estimaron
modelos VAR (no reportados) con diez rezagos a fin

9 Avances importantes se lograron con la Ley 1834 del
Mercado de Valores (1998), la Ley 1864 de Propiedad y Cré-
dito Popular (1998), ademés de diversas resoluciones de la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y del Co-
mité de Normas Financieras de Prudencia, en el que también
participa el BCB.
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de cuantificar el efecto, en bloque, de los coeficien-
tes estimados para los agregados sobre la inflacion.
En la especificacion de estos modelos se incluyé,
ademas del crecimiento de los propios agregados y
la inflacién, variables como la depreciacion de la
moneda nacional (para explorar el efecto pass-
through), la depreciacion elevada al cuadrado (para
verificar la presencia de no linealidades en la rela-
cién depreciacién-inflacién) y variables dummy.*°

Los resultados obtenidos para los coeficientes es-
timados en bloque son reveladores (cuadro 5). En
primer lugar, al pasar de agregados restringidos
hacia definiciones més amplias, el efecto del creci-
miento de los agregados sobre los precios parece
disminuir, relacién intuitivamente correcta pues los
agregados mas restringidos representan el dinero
empleado para fines transaccionales, que se refleja,
en Gltima instancia, en el IPC.

Cuadro5

VAR AGREGADOS-INFLACION: PRINCIPALES
RESULTADOS

Suma de los coeficientes de todos

Agregado monetario los rezagos empleados®

Emision monetaria 0.120
M, 0.087
M, 0.091
M, 0.077
M’; 0.039
M, 0.028
M’; 0.033

NoTAs: Definicién de los agregados: M; = Circulante +
Depositos vista en MN. M, = M, + Caja de ahorro en MN. M3
= M, + Depositos a plazo en MN. Los agregados M';, M', y M’;
incluyen ademas los depdsitos en dodlares.

& Suma de todos los coeficientes de los rezagos del agrega-
do monetario. No se reporta informacion sobre otras variables
significativas en los VAR.

Por otra parte, el impacto del crecimiento de los
agregados sobre la inflacién es mucho menos signi-
ficativo cuando se consideran definiciones de dine-
ro que incluyen moneda extranjera. Por tanto, los
precios se moverian en mayor medida en respuesta
a agregados monetarios en moneda nacional.

Ello apoya la hipotesis de que la dolarizacion de
la economia boliviana se caracteriza principalmente
por una substitucion de activos, antes que por una

10 Todas las variables empleadas, entre ellas la inflacion y la
tasa de crecimiento de los agregados monetarios, resultaron
ser estacionarias. Se incorporaron dummies estacionales, dum-
mies que capturan bruscas elevaciones de los precios de los
carburantes, una dummy referida al fendémeno del nifio y otra
dummy de ajuste para el cuarto trimestre de 1995.
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substitucién de monedas. Una explicacion alternati-
va es que el 1pcC refleja principalmente transacciones
de una canasta bésica, que son realizadas especial-
mente en moneda nacional.

Sin embargo, conviene preguntarse si se podria
incorporar dentro de la programacion monetaria
algun agregado como la base monetaria, que ademas
de los billetes y monedas en poder del publico, in-
cluya a las reservas de los bancos, tanto en sus pro-
pias cajas como en aquellas mantenidas en el banco
central.’* El propésito de ampliar el concepto de
dinero, seria la incorporacién de un agregado mo-
netario wbre el cual el banco central tenga mayor
control. En efecto, mediante una politica expansiva
instrumentada via operaciones de mercado abierto o
a través de un menor costo de los recursos de liqui-
dez, el banco central puede afectar las reservas ban-
carias y, por tanto, influir en cierta medida sobre la
base monetaria.

Desde un punto de vista mas empirico, el desa-
rrollo de un programa monetario que considere la
base monetaria en lugar de la emision, dependera
de cuén estable resulte la demanda por base y, en
qué medida, ésta se relacione con la evolucién de
los precios. Cuando ambas condiciones se cumplan,
las variaciones expansivas o contractivas del crédito
interno neto tendran impacto predecible sobre la
cantidad de dinero (base monetaria) en la economia.

b) Metas explicitas de inflacion

En los dltimos afos, varios paises enfrentaron di-
ficultades al instrumentar la politica monetaria ba-
sados en la utilizacion de metas intermedias. Por
ello, algunos adoptaron, por un lado, esquemas de
cajas de convertibilidad o dolarizacion completa vy,
por otro lado, regimenes basados en metas explici-
tas de inflacién. Algunos autores como Mishkin y
Savastano (2000) sefialan que una estrategia de me-
tas monetarias ya no es viable para Latinoamérica,
debido a la inestabilidad de la relacion entre los
agregados monetarios y la inflacion.

Varios paises industrializados y otros en desarro-
llo han adoptado regimenes de “metas explicitas de
inflacion” para instrumentar la politica nonetaria.
Bajo este esquema, la estabilidad entre la meta in-
termedia y el objetivo Gltimo de la politica moneta-
ria deja de ser crucial y la autoridad puede hacer
uso de toda la informacion e instrumentos disponi-
bles y no s6lo de las metas intermedias u operativas.
Este esquema reduce el problema del control im-

11| as reservas bancarias estan compuestas por depésitos
corrientes, encaje legal en efectivo (moneda nacional, moneda
extranjera y noneda nacional con mantenimiento de valor),
encaje legal en titulos (solamente en moneda nacional), caja
de bancos y otros depositos.
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perfecto de la politica monetaria sobre la tasa de in-
flacion actual, porque la politica se ajusta a una eva-
luacion sistemaética de la tasa de inflacion esperada.
Un requisito importante consiste en que el banco
central tenga independencia para instrumentar la
politica monetaria, o que requiere un sistema f-
nanciero sélido y ausencia de predominio fiscal.
También se atribuye a este esquema ciertas desventa-
jas, como la de incrementar la inestabilidad del
producto y aumentar la discrecionalidad de la auto-
ridad monetaria.

Con relacién a este tema, andlisis del BCB en-
cuentran que la dolarizacién de la economia boli-
viana constituye una limitacién importante para la
adopcidon de un esquema de metas explicitas de in-
flacion en Bolivia (Mendoza y Boyan, 2001). Por
ejemplo, la mayor flexibilidad del tipo de cambio
gue el esquema de metas explicitas requiere, puede
deteriorar més rapidamente los balances de las em-
presas y familias cuyo pasivos se encuentran en do-
lares. Una conclusién preliminar, para el caso boli-
viano, es que las alternativas de instrumentacion de
la politica monetaria que se tienen (dolarizacion, ti-
po de cambio fijo o metas explicitas de inflacion)
parecen ser menos atractivas que la actual.

VI1I1. Conclusiones

Este trabajo revisa la instrumentacion de la politica
monetaria en Bolivia y su desempefio, analiza los
mecanismos de transmision de la politica monetaria,
identifica las limitaciones que enfrenta y delinea d-
gunos temas de futura reflexion.

La instrumentacién de la politica monetaria evo-
lucion6 gradualmente de instrumentos directos de
intervencion, como eran los limites a las tasas de in-
terés y asignaciones directas de créditos, hacia el
uso de instrumentos indirectos como las operacio-
nes de mercado abierto, créditos de liquidez, ope-
raciones de reporto y reservas obligatorias. Algunos
instrumentos también evolucionaron en el tiempo.
El régimen de encaje legal fue reemplazado por un
requerimiento de activos liquidos que, ademaés de
reducir los costos de encaje, permite a los bancos
acceder con oportunidad y rapidez a créditos de li-
quidez del banco central.

El disefio reciente de la politica monetaria ha
permitido al ente emisor cumplir con el objeto se-
fialado por Ley, que es el de preservar el poder ad-
quisitivo de la moneda nacional. Desde la promul-
gacién de la Ley 1670, en octubre de 1995, la tasa
de inflacion observada ha sido decreciente, a la vez
que se respetaron los limites establecidos para el
CINyRIN .
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El andlisis de la politica monetaria en la presente
coyuntura econdmica, caracterizada por bajo creci-
miento, muestra que, desde fines de 1999, el institu-
to emisor inyectd liquidez a la economia, lo que
propicié un descenso de tasas en los mercados mo-
netario e interbancario.

Con relacién a los mecanismos de transmision de
la politica monetaria, existe evidencia de transmi-
sibn hacia los precios. Las principales variables
identificadas en este mecanismo son la emision y la
depreciacion de la moneda nacional. La transmi-
sion de la politica monetaria hacia el sector real de
la economia es menos clara. Las acciones la autori-
dad monetaria para reducir las tasas de interés en el
mercado monetario no se transmiten plenamente al
mercado bancario y, por tanto, al mercado crediti-
cio. Una de las causas de esa escasa transmision se
deberia a que el sistema financiero tiende a com-
pensar las menores tasas monetarias con incremen-
tos en el diferencial entre tasas activas y tasas pasi-
vas.

La principal limitacién para la conduccién de la
politica monetaria en Bolivia es el elevado grado de
dolarizacién de la economia, que repercute en la
vulnerabilidad del sistema financiero. Si bien los
bancos mantienen un prudente calce de monedas
en sus balances, asumen un importante riesgo cre-
diticio cuando prestan en ddlares a clientes que tie-
nen ingresos en moneda nacional. Asimismo, con la
dolarizacién, el tipo de cambio se constituye en un
indizador que, aniveles altos de depreciacién, de-
termina mayores tasas de inflacion.

La dolarizacién también dificulta las funciones
de prestamista de Ultima instancia del banco central
que, en este contexto, deben realizarse en dolares.
Por ello, las economias dolarizadas requieren de un
mayor nivel de reservas internacionales que otras
gue no enfrentan ese fendmeno. La dblarizacién
también determina un elevado coeficiente de com-
pensacion, segun el cual, una politica expansiva del
banco central que implique una oferta de emision
monetaria mayor a la demanda, se traduce rapida-
mente en una pérdida de RIN.

Asimismo, la dolarizacién reduce las opciones
para la politica cambiaria, principalmente porque
un régimen cambiario méas dindmico podria debili-
tar mas rapidamente al sistema financiero. El régi-
men cambiario boliviano tiene un margen estrecho
para compensar choques cambiarios en las monedas
de nuestros principales socios comerciales y cho-
ques de términos del intercambio.

Finalmente se proponen algunos temas para re-
flexion futura. El tema central de esta agenda es la
dolarizacion de la economia. El debate entre dolari-
zacion y remonetizacion parece inclinarse, en el ca-
so de Bolivia, en favor de la segunda alternativa.
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Avanzar en la remonetizacién voluntaria de la eco-
nomia permitiria obtener grados adicionales de Ii-
bertad en la politica cambiaria, sin poner en riesgo
el objetivo de la politica monetaria.
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Coordinacién macroeconémica

en América Latina’

I. Introduccién

Permitanme comenzar por agradecer a nuestro
anfitrién, el sefior Edward Gramlich, y a su insti-
tucién, la Junta de Gobernadores del Sistema Fe-
deral de Reserva, de Estados Unidos, por su hos-
pitalidad. Quisiera agradecer especialmente por su
intermedio al sefior Alan Greenspan, como buen
amigo de América Latina y el Caribe, por el inte-
rés y apoyo que siempre ha demostrado por la re-
gion.

Quisiera también extender un saludo especial al
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA) en la persona de su Director General,
doctor Kenneth Coates, y a todo su personal hoy
aqui presente. Mi saludo es, ademds, en nombre
del BID, que ha disfrutado de una larga relacién
de didlogo y cooperacién con el Centro. A lo largo
de los anos el Centro ha acogido muchas figuras
sobresalientes de nuestra regién, como el sefor
Javier Marquez, quien brindé muchos afos de
servicio a nuestra institucion.

CEMLA ha sido por mucho tiempo un lugar de
encuentro de la banca central, pero sobre todo es
un centro de investigacién y de capacitacion técni-
ca con el cual todos estamos en gran medida en-
deudados, especialmente aquellos de nosotros que
hemos tenido el honor de integrar la familia de los
bancos centrales y participar de la amistad de las
distinguidas personalidades de dicho medio.

Si damos un paso atrds y evaluamos lo positivo
y negativo de nuestra regioén, resulta claro cémo la

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, los conceptos
vertidos por E. V. Iglesias, presidente del Banco Interamerica-
no de Desarrollo, en ocasiéon de la cena conmemorativa del
Cincuentenario del Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos, celebrada bajo los auspicios de la Junta de Gobernado-
res del Sistema Federal de Reserva, en Washington, D. C., el 26
de septiembre de 2002.
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gestion de la banca central ha asumido una cre-
ciente responsabilidad en afos recientes, con un
alto nivel de profesionalismo e independencia.
Como resultado, hoy disfrutamos de niveles de es-
tabilidad que representan un logro valioso dentro
de nuestros esfuerzos, arduos pero necesarios, pa-
ra asegurar fundamentos sélidos para nuestras
economias. El CEMLA ha hecho una importante
contribucién para permitir a estas instituciones
avanzar en el largo camino hacia la madurez insti-
tucional y la gestiéon responsable.

I1. {Es deseable y posible la coordinacién
macroeconomica en América Latina?

Quisiera enfocar mis comentarios hoy en un tema
que ha estado creciendo en importancia durante
anos recientes, pero que adquiere especial rele-
vancia en las circunstancias que actualmente defi-
nen a nuestra region. El tema es si existe la nece-
sidad de coordinacién macroeconémica en Améri-
ca Latina vy, si asi fuera, dcuales debieran ser los
objetivos e instrumentos de tal coordinacién?

Antes de contestar la primera interrogante, de-
bemos preguntarnos: {cudndo es aconsejable coor-
dinar politicas macroeconémicas entre paises?
Podria decirse que cuando las decisiones econémi-
cas de un pais afectan seriamente a otro. ¢{Es éste
el caso preciso hoy en América Latina?

La reaccién inicial aparentaria ser negativa.
Audn cuando la interdependencia comercial entre
los paises de América Latina y el Caribe haya cre-
cido en los dltimos anos, las relaciones comerciales
contindan en niveles modestos. Al mismo tiempo,
la interdependencia financiera entre grupos de
paises en la regién permanece débil como resulta-
do del bajo volumen de transacciones financieras
intrarregionales; la pertenencia a un grupo regio-

Boletin del cEMLA, ene-mar 2003



nal no ha creado canales fuertes para un claro
contagio financiero de un pais a otro. Una excep-
cién reciente es Uruguay, dados sus estrechos la-
zos con los mercados financieros de Argentina.

Sin embargo, la reaccién es bastante distinta si
la coordinacién macroeconémica es vista como
una herramienta para la integracién regional, o
como parte de una visién adelantada de coopera-
cién econémica entre paises unidos por una histo-
ria en comun, por sus valores, por su geografia, y
por relaciones financieras y econémicas con gran
potencial de profundizacién. Bajo tales circunstan-
cias la coordinacién se hace tanto necesaria como
oportuna en momentos de inestabilidad financiera
y de crisis.

Dentro del contexto de esa visién, <qué papel
puede jugar hoy en la regién la coordinacién ma-
croeconémica?

Durante los anos noventa los paises de América
Latina y el Caribe registraron avances significati-
vos en el campo de la estabilidad macroeconémica,
asi como en una serie de reformas estructurales
dirigidas a lograr una mejor asignacién de recur-
sos. Alin cuando algunas de las reformas no logra-
ron plenamente sus objetivos, y continuaron exis-
tiendo algunos bolsones de desequilibrio macroe-
conémico, la situacién habfa mejorado sustancial-
mente.

A pesar de ello, la regién no ha podido retornar
a tasas razonables de crecimiento. En afos recien-
tes varios paises han visto reaparecer la inestabili-
dad macroeconémica y el estancamiento —y atn la
caida— de su coordinacién. Parte del problema
indudablemente radica en reformas incompletas y
politicas econémicas inapropiadas, que en muchos
casos eran incompatibles con los regimenes cam-
biarios adoptados. El deterioro en la situacién eco-
némica de la regién también puede atribuirse a los
choques externos desencadenados por la brusca
caida en los flujos de capital como consecuencia de
crisis financieras y cambiarias en otras partes del
mundo. Dada la propia naturaleza del desarrollo
en gran escala de los mercados de capitales en
anos recientes, la magnitud y las caracteristicas del
choque fueron similares al que sacudié a la regiéon
a comienzos de los afios ochenta. En cualquier ca-
so y de una forma u otra, la inestabilidad de algu-
nos paises tuvo un efecto de contagio sobre otros,
y el estancamiento y la inestabilidad de los prime-
ros ainos de esta década evocan tiempos que la re-
gién parecia haber superado.

Europa también experiment6 inestabilidad y
contagio durante los afnos ochenta y a comienzos
de los noventa, aunque en un grado menor al de
nuestra regiéon. La respuesta consisti6 en profun-
dizar el proceso de integracién y, en especial, la

Boletin del cEMLA, ene-mar 2003

coordinacién macroeconémica, lo que en ultima
instancia llevé a la adopcién de una moneda co-
mun.

La leccién aprendida de esta valiosa experiencia
pareceria indicar que la coordinacién macroeco-
némica es apropiada para nuestra regiéon en la co-
yuntura actual y para el futuro previsible.

Las siguientes cinco preguntas ofrecen un pun-
to de partida para el debate: i) {Qué forma debe-
ria adoptar esta coordinacién?; i) <Es posible ac-
tualmente dicha coordinacién? i) {Cudales serian
los costos reales de esta coordinacién para los pai-
ses participantes?; iv) <Qué incentivos podran mo-
vilizarse para fomentar esta coordinacién?; y v)
¢Cémo podria incluirse la coordinacién de politi-
cas cambiarias en este objetivo?

A continuacién se ofrecen algunas breves res-
puestas a estas preguntas.

ITI. {Qué forma deberia adoptar
esta coordinacién?

Al pensar en si tal coordinacién seria recomenda-
ble, surge la interrogante paralela en cuanto a qué
tipo de coordinacién serfa la mas apropiada para
la regién. Dejando a un lado por el momento al
tema de adoptar una moneda comin, pensamos
que la coordinacién deberia enfocar dos aspectos
clave: la convergencia macroeconémica, y las re-
formas institucionales para asegurar la sustentacién
del proceso de convergencia. La convergencia ma-
croeconémica deberfa buscar establecer limites es-
pecificos al déficit fiscal, al endeudamiento y a la
inflacién. Teniendo en cuenta la vulnerabilidad de
la region, los niveles del déficit fiscal y de la deuda
necesitan ser inferiores a los establecidos en la
Unién Europea, y basado en la experiencia euro-
pea, la meta de desequilibrio fiscal deberia estable-
cerse en términos del déficit estructural y no del
déficit corriente. Considerando que nuestra regién
estd expuesta a los choques externos, pareceria un
camino apropiado el establecer limites al déficit en
cuenta corriente y al endeudamiento externo de
corto plazo. Si el proceso de convergencia ha de
ser sostenible en el tiempo, es a la vez aconsejable
y necesario implementar una serie de reformas ta-
les como la autonomia de la banca central, una
nueva estructura institucional para manejar la re-
lacién entre los gobiernos nacional y provinciales,
y una adecuada regulaciéon y supervisién del sis-
tema financiero. Estas reformas no deberfan verse
como sustitutivas sino mas bien complementarias
al plan maestro de convergencia.

Un acuerdo sobre convergencia debiera perse-
guir dos objetivos. En primer lugar, deberia redu-
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cir la inestabilidad en la regién y, segundo, debe-
ria permitir la profundizacién del proceso de inte-
gracién, ya que proporcionaria un incentivo a lo-
grar acuerdos con el “socio responsable” en vez de
aislar al socio en dificultades. Ambos objetivos de-
ben ser necesariamente compartidos por todos los
paises de la regién. La estabilidad es un “bien pu-
blico”, y como tal es importante no sélo para el pa-
is que lo logra sino también para la regién en su
totalidad. La integracién comercial y financiera de
las sub-regiones es una idea compartida por los
paises involucrados e indudablemente potenciard
la capacidad de crecimiento de toda la regién. Por
lo tanto, en la medida que la coordinacién reduzca
la inestabilidad y permita profundizar el proceso
de integracidn, la tnica respuesta posible en cuan-
to a si es aconsejable avanzar con arreglos para la
coordinacién macroeconémica es afirmativa.

IV. ¢Es posible actualmente dicha coordinacién?

La respuesta es algo mas compleja en cuanto a la
posibilidad real de avanzar en este proceso. Ante
todo, los incentivos deberan ser lo suficientemente
fuertes para mantener comprometidos a los paises
bajo distintas circunstancias. En Europa los incen-
tivos se basaron en: una pérdida de imagen de no
participar en el proceso; fuertes interrelaciones
comerciales que dejaban en muy mala luz la ines-
tabilidad de cualquiera de los socios (en especial
con relacién a los tipos de cambio); y sanciones
econdémicas y politicas al incumplimiento de las
metas (sanciones impuestas respectivamente por
los mercados y la ciudadania de cada pafs). Estos
factores no estan necesariamente presentes en
nuestra regién. Aunque las relaciones comerciales
han crecido en forma significativa, ninguno de
nuestros acuerdos sub-regionales equivale ni a la
tercera parte de la relacién existente en Europa a
comienzos de los afos noventa; no hay un “costo
en reputacién” asociado al incumplimiento de un
acuerdo de nivel regional; y —en parte por lo an-
tedicho pero también porque los acuerdos no son
lo suficientemente transparentes— no existen san-
ciones por su incumplimiento.

Aun asi, a pesar de la necesidad de mayor in-
terdependencia comercial y de la eliminacién de
todas las medidas proteccionistas en el marco de
los acuerdos de integracién, existe un grado signi-
ficativo de interdependencia financiera, y esto es
lo que ha engendrado los recientes problemas de
contagio. En consecuencia, la inestabilidad de cual-
quier socio es claramente un problema, y uno que
la coordinacién macroeconémica podria contribuir
a mitigar. Atin cuando la tentacién de abandonar
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a un socio en dificultades es algo que todos los pai-
ses han experimentado en mas de una ocasién, la
experiencia demuestra que ello no necesariamente
elimina el contagio, especialmente en la presencia
de fuertes vinculos comerciales. Asimismo, los dis-
tintos acuerdos de integracién en la regiéon buscan
profundizar la interdependencia, de manera que
se esperarfa que este aspecto incremente con el
tiempo, y esto debe tomarse en cuenta. Finalmen-
te, la fijacién de metas regionales aumentaria las
posibilidades de lograr mayor disciplina interna en
cada uno de los paises, lo que claramente configu-
rarfa un incentivo positivo para los gobiernos de la
regién. En este contexto vale la pena notar que las
restricciones macroeconémicas creadas por un
acuerdo regional en el cual los paises tuvieran una
presencia sustancial podrian generar reacciones
mds positivas que si se vieran como impuestas
“desde afuera”.

V. {Cuiles serian los costos reales de esta
coordinacién para los paises participantes?

Los beneficios de la coordinacién deben también
compararse con los costos asociados al proceso,
especificamente con la menor autonomia de los
paises para fijar su propia politica econémica. La
percepcién de un costo muy alto en este terreno se
basa en el supuesto, en primer lugar, que todos los
paises pueden manejar los instrumentos de la poli-
tica econémica con soltura, y segundo, que la
coordinacién necesariamente implica cumplir con
reglas y criterios que limitan en gran medida la li-
bertad de las autoridades econémicas y politicas.
Sin embargo, la experiencia demuestra que el
margen de accién de la politica econémica se ha
reducido considerablemente en tiempos recientes,
y que el tipo de coordinacién que estamos propo-
niendo no puede interpretarse como eliminando
este margen para las autoridades nacionales. Salvo
que alguien esté en contra de fijar metas razona-
bles para el desequilibrio fiscal y la inflacién, claro
estd. O que alguien se oponga a crear una estruc-
tura institucional que fomente la estabilidad del
sistema financiero (regulacién y supervisién finan-
ciera) o que controle la inflacién (autonomia del
banco central).

La coordinacién macroeconémica aqui pro-
puesta no reduce, sino mas bien aumenta, la liber-
tad de las autoridades politicas y econémicas de la
regién. Esta libertad disminuye o desaparece
cuando trepan las tasas de inflacién, cuando los
déficit fiscales dejan que la deuda alcance niveles
impagables, cuando los sistemas financieros son
inestables, o cuando un socio comercial es muy
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inestable. La solucién a estos problemas ensan-
chard el margen de politicas sociales y econémicas
en la region.

VI. {Qué incentivos podran movilizarse
para fomentar esta coordinacién?

En todo caso (y al margen de nuestra evaluacién)
deben emprenderse esfuerzos para crear incenti-
vos que enfaticen los beneficios de la coordinacién,
en vista de que la experiencia demuestra que las
autoridades nacionales suelen percibir que estos
son inferiores a los costos de la coordinacién. Hay
varias vias de accién posibles.

— En primer lugar las agencias multilaterales, es-
pecialmente el BID, podrian avanzar con pro-
gramas de apoyo a las reformas estructurales
necesarias para la coordinacién macroeconémi-
ca, asf como a otro tipo de reformas que fomen-
ten la interdependencia entre los paises, y por
anadidura, potencien la demanda de coordina-
cién.

— Segundo, hace falta un marco institucional que
haga mas transparentes los acuerdos, junto a la
presion que puedan ejercer la ciudadania y los
mercados sobre los gobiernos. No harfa falta
una superestructura para ello: simplemente
una presencia institucional con suficiente peso
relativo; por ejemplo, un equipo de expertos
macroeconémicos para asesorar y evaluar los
resultados, y sobre todo, aumentar la transpa-
rencia y credibilidad del proceso. Dadas su his-
toria y su presencia dentro de la regién, el Cen-
tro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA) seria un candidato ideal para manejar
este tema.

— Tercero, necesitamos incrementar los contactos
entre los lideres politicos de la regién, porque
s6lo mediante el didlogo y la confianza mutua
sera posible lograr avances graduales pero
permanentes. El CEMLA, la Comisién Econémi-
ca para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el
BID podrian trabajar juntos en esta area. El BID
ya ha ganado alguna experiencia en este campo
por medio de los Didlogos de Politica Regional
que ha lanzado en varios temas, buscando asi
fomentar la comunicacién entre los formulado-
res de politica en la region.

Claro que no existe un sustituto para la volun-
tad politica, sin la cual todo lo que he expuesto

aqui es mera entelequia. Estamos convencidos, sin
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embargo, que existe una genuina voluntad politica
en la regién para profundizar la interdependencia
y reducir la volatilidad, por lo cual si tiene sentido
avanzar enérgicamente con la cooperacién ma-
croeconémica.

VII. éCémo podria incluirse la coordinacion
de politicas cambiarias en este objetivo?

También hace falta decir algunas palabras acerca
de la coordinacién de politicas cambiarias. La teo-
ria y la experiencia, ambas, han demostrado que
los tipos de cambio altamente inestables dentro del
marco de los acuerdos de integracién llevan a pro-
blemas econémicos y politicos. La devaluacién de
la moneda de uno de los socios, generalmente re-
sultante de una insostenible apreciacién previa, es
percibida como un comportamiento oportunista y
desencadena  reacciones  proteccionistas y
complicaciones politicas que conspiran en contra
del proceso de integracién. Este fue uno de los
principales motivos que condujeron a la adopcién
de una moneda tnica en la Unién Europea. Sin
embargo, ello no aparece como una opcién viable
para la regiéon (al menos hoy), dada la actual
diversidad de regimenes cambiarios —que van
desde la dolarizacién hasta la libre flotacién- y la
ausencia de una moneda lo suficientemente fuerte,
tal como el marco aleman. Si a pesar de ello en
algin momento se tornara aconsejable la adopcién
de una moneda comun bajo alguno o todos los
acuerdos regionales de integracién, ello seria el
resultado de muchos afos de convergencia
macroeconémica y una demostracién irrefutable
de voluntad politica en apoyo al proceso por parte
de los paises. Esto nos deja con el problema de la
inestabilidad cambiaria y su impacto en la
integraciéon y coordinacién macroeconémica. Poco
puede hacerse en este terreno, salvo tener la
certeza de que algin grado de convergencia
macroeconémica contribuirfa a reducir la ines-
tabilidad cambiaria en la regién. También en este
contexto, los distintos tipos de choques externos y
la existencia de varios regimenes cambiarios
indican que continuard habiendo considerable
volatilidad. Permanece inconcluso el debate acerca
de lo aconsejable —en los casos de acuerdos de
integracion donde parece haber excesiva
fluctuacién en los precios relativos— de instalar
mecanismos automadticos para compensar este fe-
némeno, y evitar asi los problemas politicos y eco-
némicos aludidos anteriormente. Sin duda este es
un tema controversial, y ademas complicado de
instrumentar, pero debe ser incluido en el debate
técnico.
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VIII. Conclusiones

Dos comentarios de clausura. Primero, si los paises
estan resueltos en avanzar con los acuerdos de in-
tegraciéon sub-regionales, entonces las agencias fi-
nancieras multilaterales deberan apoyar —o al me-
nos respetar— dicha realidad. Por lo tanto, el dise-
fo o las recomendaciones de politica al nivel na-
cional deben ser evaluados desde un punto de vis-
ta regional.

Por ultimo, un comentario acerca de la natura-
leza y la magnitud de los choques externos. Si los
paises de la regién contindan experimentando
choques como los de los tltimos afos, no sélo se-
ra dificil coordinar politicas macroecondémicas,
sino que también serd dificil mantener la estabili-
dad y el crecimiento. Por lo tanto, debemos pen-
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sar en otro tipo de coordinacién, uno que comple-
mentaria al tipo de coordinacién que hemos estado
comentando aqui. Me refiero a la coordinacién
para establecer mecanismos compensatorios al ni-
vel internacional —y también regional- que permi-
tan sobrellevar los choques externos de forma de
minimizar la disrupcién al crecimiento. Este tema,
sin embargo, ha sido objeto de un amplio debate,
y seguramente podremos verlo de nuevo la
proxima vez que nos encontremos.
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Cuotas, condicionalidad y la Oficina

Independiente de Evaluacion
del FMI: estado de situacién’

I. Introduccién

En primer lugar, deseo sumarme a los que me
precedieron en el uso de la palabra con un espe-
cial reconocimiento y felicitaciones al CEMLA por la
valiosa tarea desarrollada durante cincuenta afios
en la promocién de un mayor entendimiento de
cuestiones monetarias y bancarias en nuestra re-
gion.

Con el objeto de complementar los comentarios
de mis colegas sobre el proceso de cambio y re-
forma en el cual esta inmerso el Fondo Monetario
Internacional, permitaseme brindar un breve es-
tado de situacién sobre tres temas claves para su
funcionamiento institucional: la doceava revisién
general de cuotas, la simplificacién de la condicio-
nalidad y la puesta en marcha de la Oficina Inde-
pendiente de Evaluacion.

I1. La doceava revision general de cuotas
del Fondo

El Directorio Ejecutivo ha considerado aspectos
conceptuales relacionados con el rol y el tamaio
del Fondo, al igual que diferentes enfoques cuanti-
tativos para evaluar la suficiencia de la base actual
de recursos de la instituciéon. A pesar de los escla-
recimientos logrados, no existe ain consenso entre
los Directores Ejecutivos acerca de la necesidad de
un incremento de cuotas y se observa mas bien

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el informe
presentado por A. G. Zoccali, Director Ejecutivo en el FMI, en la
XXXVIII Reunién de Gobernadores de América Latina, Espa-
na y Filipinas ante el FMI-BIRF, celebrada en Washington, D. C.,
el 26 de septiembre de 2002.
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A. Guillermo Zoccali

oposicién de parte de algunos importantes accio-

nistas. En particular:

- Existe un reconocimiento amplio de que el
creciente uso de financiamiento proveniente de
los mercados privados ha aumentado la posibili-
dad de shocks sobre la cuenta capital de muchos
paises, y que estos shocks pueden ser sustanciales
tanto en términos absolutos como en términos
relativos, con respecto al tamafo de sus econo-
mias.

— Se favoreci6 el desarrollo de una nueva férmula
para el calculo de cuotas, mas simple y transpa-
rente que las cinco actualmente empleadas.
Como punto de partida es util tener en cuenta
que la aplicaciéon de las férmulas vigentes,
usando 1999 como fecha de corte, arrojan un
aumento en la participacién de los paises indus-
trializados del 62 al 69%, en desmedro de las
participaciones de las economias en transicién
y, particularmente, en desarrollo que caerfan
del 31% actual al 26%. En el ejercicio se analizé
el uso de variables como el PBI medido con base
en la paridad de poder adquisitivo (PPP) y de
distintos indicadores de variabilidad en los flu-
jos de capitales y apertura de las economias,
tanto bajo férmulas lineales como multiplicati-
vas. En el mejor escenario de las simulaciones
realizadas sin predeterminar la participaciéon de
los paises en desarrollo, el total de sus cuotas
calculadas no supera el 35.7% del total. Fue le-
vantada también la conveniencia de que los pai-
ses en desarrollo no sigan perdiendo voz en el
organismo, y en este sentido resurgié la pro-
puesta de ajuste en los votos basicos que tiende
a favorecer las jurisdicciones con un mayor
ntimero de paises, principalmente de Africa, sin
aumentar su derecho de acceso a recursos con-
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dicionales. En todos estos aspectos, subsisten di-
ferencias de enfoques que ponen de manifiesto
las dificultades subyacentes de un ejercicio dis-
tributivo de suma cero de este tipo.

— Se reconocié, no obstante, que la globalizacién
de los mercados puede conllevar riesgos de con-
tagio financiero, a pesar de los esfuerzos de los
paises y del Fondo orientados a reducir la fre-
cuencia y severidad de las crisis financieras, en
este dltimo mediante una supervisiéon (surveillan-
ce) mejorada que promueva politicas econémicas
coherentes y fortalezca el funcionamiento de los
mercados financieros internos e internacionales

— Se coincidié también que el Fondo necesita se-
guir jugando un papel central en la resolucién
de crisis, dado la alta probabilidad de ocurren-
cia de nuevas crisis, para lo cual es necesario
contar con una adecuada disponibilidad de re-
cursos.

— Sin embargo, no existe ain una visién comin
sobre el grado de necesidad de recursos adicio-
nales para el Fondo como consecuencia de estos
acontecimientos.

El Fondo continta adaptando sus politicas para
fortalecer su rol en la economia global mas inte-
grada y expuesta a flujos volatiles de capitales. Ello
involucra la adaptacién de la condicionalidad aso-
ciada a su financiamiento, la clarificacién de sus
politicas de acceso a recursos en casos de crisis en
la cuenta capital, el desarrollo de nuevos enfoques
para involucrar el sector privado a la resolucién de
crisis y el intento de estrenar su linea de crédito
contingente (CLL), aunque en este ultimo punto
sin mayor €xito.

El debate gira, entonces, en torno a la recalibra-
cién de la relacién entre autodisciplina de los pai-
ses miembros y el grado de cooperacién interna-
cional deseable para facilitar un proceso ordenado
de ajuste. En el contexto actual, la Gerencia no ve
a la funcién financiera de la institucién como la de
un prestamista internacional de tdltima instancia,
aunque hace hincapié que debe contar con una
masa adecuada de recursos que le permita asistir a
los paises que ejecutan politicas consistentes para
sobrellevar las turbulencias y superar problemas
fuera de su control. Esta visién se traduce en un
apoyo a un incremento prudencial de la base de
recursos ordinarios del FMI, como una “inversion
a una mejor globalizaciéon”.

Por otra parte, las preocupaciones de riesgo
moral, que han cobrado creciente fuerza, han ser-
vido para que algunas sillas hagan relativa la justi-
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ficacién de un aumento en la base de recursos pa-
ra mitigar el costo potencial de ajustes desordena-
dos. En este sentido, se puede aseverar que las
discusiones sobre adaptacién de la condicionalidad
para el apoyo de programas e iniciativas de invo-
lucramiento del sector privado (PSI) y restructura-
ciéon de deuda soberana (SDRM), como los princi-
pales medios para enfrentar problemas potenciales
de riesgo moral por parte de los acreedores, han
avanzado mas que la definicién del tamaiio apro-
piado de recursos del Fondo.

Tampoco hubo coincidencia sobre la conve-
niencia de mantener el tamafo del Fondo en tér-
minos de los indicadores tradicionales, como el
producto mundial u otras variables macroeconé-
micas.

Si bien se reconocié la dificultad para prever
tanto el tamano como el momento de futuras cri-
sis, y la importancia de mantener un nivel pru-
dencial de liquidez del Fondo para preservar su
capacidad de respaldar los esfuerzos de ajuste de
los paises miembros y para prevenir contagios mu-
chos paises del G-7 indicaron que no existe hoy
necesidad de un aumento de cuotas, pues el nivel
de recursos disponibles no comprometidos es
sustancial. También se argument6 que el uso
proyectado de la linea de crédito contingente
sobrestima las necesidades y no se contradice con
la ausencia de interés en esta facilidad.

En conclusién, seria deseable que las discusio-
nes actuales sobre la doceava revisiéon general de
cuotas, resulten en un aumento en el tamafo total
de los recursos ordinarios del Fondo para fortale-
cer su rol en la resolucién y prevencién de crisis.
Al mismo tiempo, la revisiéon de férmulas usadas
para el cilculo de las cuotas de los miembros
muestra la dificultad de acordar una metodologia
que avance simultineamente una distribucién que
permita reflejar adecuadamente tanto la posicién
econémica relativa de los miembros como la man-
tencién de la participacién relativa de los paises en
desarrollo. Subsisten diferencias de enfoque que se
extienden también a la conveniencia de ajustar el
numero de votos bésicos, como método alternativo
para fortalecer la disminuida voz de los paises en
desarrollo. La factibilidad de avanzar rapidamente
en este tema dependera de la evolucién del proceso
internacional de ajuste, y del nivel de resistencia po-
litica, particularmente en paises del G-1. O, a seguir
financiando a través del Fondo programas de ajuste
requieren montos sustanciales de crédito en presen-
cia de factores de riesgo moral. En este sentido, in-
fluira el grado de éxito en operar la iniciativa de
PSI, y poner en marcha un mecanismo para la
SDRM.
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III. Simplificacién de la condicionalidad

En lo relativo a la adaptacién de la condicionali-
dad del Fondo para fortalecer la titularidad (“ow-
nership”) de los paises sobre sus programas, caben
las siguientes observaciones: El Directorio ha com-
pletado la etapa final de una revisién amplia y de
largo alcance, que comenzara hace dos afos, de los
lineamientos que deben guiar al staff en la aplica-
cién de condicionalidad basada en una mas efecti-
va colaboracién con el Banco Mundial. El objetivo
del ejercicio fue simplificar y focalizar la condicio-
nalidad, para aumentar la probabilidad de éxito y
eficacia de los programas apoyados por el Fondo,
promoviendo el sentido de titularidad sobre las re-
formas identificadas como necesarias.

Este ejercicio procuré avanzar cuatro principios
basicos interrelacionados: i) parsimonia en la aplica-
cién de condicionalidad, es decir, se reconocié la
importancia de limitar las condiciones a un mini-
mo necesario para alcanzar los objetivos del pro-
grama o para evaluar su implementacién. Tam-
bién se hizo hincapié en relacionar mas claramen-
te las condiciones con los objetivos perseguidos, en
particular basado en el criterio de criticidad o re-
levancia macroeconémica; i) diseio de programas
acordes a las circunstancias de cada pais miembro,
sopesando las causales de las dificultades de balan-
za de pagos para establecer prioridades mas dife-
renciadas entre los miembros e internalizando tan-
to las limitaciones en la capacidad de ejecucién
como la experiencia pasada en lo que respecta a
récord de cumplimiento con programas anterio-
res; i) coordinacion mas efectiva con otras institu-
ciones multilaterales en particular el Banco Mun-
dial en cuanto a la aplicacién de condicionalidades
estructurales y el necesario fortalecimiento institu-
cional; y w) claridad en la especificaciéon de las dis-
tintas condiciones.

Tendra que verse sobre la marcha el impacto de
la adaptacién de estas directrices en materia de
condicionalidad, para el logro de los objetivos tra-
zados. Mas especificamente su éxito en: i) asegurar
que los recursos del Fondo sean usados para la re-
solucion de problemas de balanza de pagos en
forma consistente con el Convenio Constitutivo, es
decir para evitar recurrir a medidas destructivas
de la prosperidad nacional o internacional y para
resguardar el cardcter rotatorio temporalmente
acotado de los recursos prestados; i) instalar la
prevencién temprana en la adopcién de politicas
econémicas y financieras correctas para evitar una
crisis de balanza de pagos o financiera; i) conferir
al pafs miembro la responsabilidad primaria en la
seleccion, disefio e implementacién de sus politicas
econémicas y financieras. Se espera, sin embargo,
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que el staff de la institucién colabore estrechamen-
te con las autoridades en lo que respecta al analisis
de estrategias alternativas o contingentes para al-
canzar los objetivos del programa.

En sintesis, el ejercicio procuré que los instru-
mentos del Fondo sean empleados para asegurar
en primer lugar, la consistencia de los programas
con sus propias politicas relacionadas al uso de re-
cursos. En segundo lugar, para verificar que el pa-
is miembro esta suficientemente comprometido en
la implementacién de los compromisos asumidos.
En tercer lugar, para afianzar el concepto de viabi-
lidad externa de mediano plazo de los paises en
un contexto de crecimiento sostenido equitativo y
que mantenga una razonable estabilidad de pre-
cios. Para ello, el Fondo ha pretendido focalizar
sus condicionalidades y por ende su responsabili-
dad, sobre lo monetario, fiscal y cambiario, inclu-
yendo los aspectos institucionales y estructurales
en esas areas de relevancia critica para la estabili-
dad macroeconémica y del sistema financiero. Se
dej6 claramente la tarea del disefio y monitoreo de
las demds condiciones estructurales deseables o
complementarias al Banco Mundial bajo el con-
cepto de organismo lider. Las nuevas directivas
sobre condicionalidad quedaron también sujetas a
una revisién bianual con vistas a evaluar su aplica-
cion.

Lo novedoso, es que se instal6 en el debate,
aunque sin consenso aun, el concepto de un nuevo
par de ojos (“fresh pair of eyes”) para diferenciar
hacia adelante las tareas de negociacién y evalua-
cién de programas con el fin de preservar la cohe-
rencia de las recomendaciones de politicas y de su
ejecucion.

IV. La Oficina Independiente de Evaluacién
del Fondo

La Oficina Independiente de Evaluaciéon del Fon-
do (IEO) se encuentra ahora en pleno funciona-
miento y cumpliendo con el programa de trabajo
que se propuso para el ejercicio 2002-2003, opor-
tunamente respaldado por el Directorio de la insti-
tucién. Dicho plan consta de tres proyectos princi-
pales, el primero ya finalizado trata sobre el uso
prolongado de recursos y fue considerado el pasa-
do 20 de septiembre. El segundo proyecto, que la
IEO espera enviar al Directorio a fines de marzo
del préximo afio, analizara el rol del Fondo en ca-
sos de crisis en la cuenta capital de la balanza de
pagos a partir de los casos de Corea, Indonesia y
Brasil. El tercero, que se espera remitir al Directo-
rio a fines de abril del 2003, se concentrara en el
analisis de los senderos de ajuste fiscal en progra-
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mas respaldados por el Fondo en un grupo de
paises de ingresos bajos y medios.

El informe sobre uso prolongado de recursos
del Fondo fue presentado en dos volimenes, que
pronto estaran disponibles en el sitio del Internet
de la institucién, acompanado por comentarios del
staff y del Director Gerente, la respuesta de la IEO
a los mismos y la sintesis de la reunién de Directo-
rio dedicada al tema. El primer volumen aborda
esta problemdtica con profundidad, presentando
un diagndstico y recomendaciones, mientras que
el segundo analiza los casos de Pakistan, Filipinas,
Senegal y también Marruecos y Jamaica como pai-
ses “graduados”. El informe, no obstante estd con-
centrado en los rasgos mas salientes de uso pro-
longado, abarca un campo muy amplio incluyendo
las tareas de supervisién del Fondo, la condiciona-
lidad y disefio de los programas y politica de acce-
so a los recursos del Fondo, entre otros

El informe procura avanzar una definicién de
uso prolongado de recursos y sobre esa base reali-
za comparaciones con otros casos de uso tempora-
rio. También, destaca las caracteristicas negativas
de un uso prolongado tanto para los paises invo-
lucrados como para la institucién. En el primer ca-
so, por su efecto sobre el grado de compromiso de
los paises con la ejecucién y politicas en los pro-
gramas. En el segundo caso, porque la sucesién de
programas que no alcanzan los objetivos trazados
contribuye a erosionar la credibilidad del Fondo,
que muchas veces se le ve como imponiendo con-
dicionalidades sin tener en cuenta las restricciones
imperantes tanto financieras, como técnicas y poli-
ticas.

En lo que respecta a las causas del uso prolon-
gado de recursos, el informe detalla condiciones
objetivas que requieren un involucramiento del
Fondo por periodos mas largos que los original-
mente previstos en el Convenio Constitutivo, par-
ticularmente tratindose de reformas estructurales
en los paises de bajos ingresos. En este sentido, no
se esgrimen consideraciones similares para los pai-
ses de ingresos medios, en términos del tiempo y
recursos requeridos para avanzar reformas igual-
mente complejas, particularmente en el campo de
la reforma del sector publico, las privatizaciones, el
fortalecimiento de las instituciones fiscales, las re-
laciones con las provincias, el sistema previsional y
la asistencia social a los grupos mas postergados.
La falta de énfasis en estos aspectos para los paises
de ingresos medios se traduce en una presentacién
del problema de uso prolongado como algo mas
preocupante en el caso de los paises de ingresos
medios que de las economias en transicién y los
paises de bajos ingresos, a pesar de que estos ulti-
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mos constituyen el mayor niimero de casos de uso
prolongado.

Dejando de lado las causas objetivas que pue-
den justificar un involucramiento prolongado del
Fondo con paises miembros, el informe identifica
como la causa determinante del uso prolongado
de recursos del Fondo, al caracter que los merca-
dos y la comunidad internacional, en general, le
han otorgado a los programas con el Fondo: el de
representar un sello de aprobacién (“seal of appro-
val”) de las politicas macroeconémicas y estructu-
rales para acceder a otras fuentes de financiamien-
to oficial y privado, es decir para gatillar el rol ca-
talitico de la institucién.

Se destaca que la bisqueda del sello de aproba-
cidn tiene la consecuencia de generar una presiéon
fuerte sobre la institucién para que respalde un
programa, aunque las condiciones institucionales
del pais, su capacidad de ejecucién de las medidas
contempladas, o la voluntad de implementarlas no
estén totalmente presentes. La IEO relaciona esto
con la falta de titularidad (“lack of ownership”). Adi-
cionalmente, plantea que programas negociados
en condiciones de presion generalmente no estan
bien disefiados, particularmente cuando se consi-
dera la tendencia habitual del staff de la institucién
a incorporar proyecciones demasiado optimistas
con respecto al crecimiento del producto y de las
exportaciones.

Con respecto a las recomendaciones para en-
frentar el problema de uso prolongado de recur-
sos del Fondo el informe, consecuente con su dia-
gnostico, propone buscar mecanismos alternativos
a la aprobacién de un programa con el Fondo,
que puedan cumplir con la funcién de otorgar un
sello de aprobacién. Esta solucién se visualizé co-
mo muy dificil ya que el financiamiento que el
Fondo otorga, es lo que le permite aplicar una
condicionalidad mads estricta a los paises miem-
bros.

En sus aspectos operativos, el informe remite a
decisiones ya tomadas por el Directorio para con-
trarrestar el fenémeno de uso prolongado, pero
senala que éstas no fueron adecuadamente im-
plementadas. La explicacién que da por las falen-
cias en la aplicacién, es la inexistencia de una de-
finiciébn operativa de uso prolongado y la resis-
tencia a nombrar paises dentro de esa categoria.
Se propone como definicién considerar cada afio
como usuarios prolongados a aquellos paises que
en los 10 afios precedentes hayan usado recursos
del Fondo durante 7 anos para facilitar, en la
opinién de la IEO, la articulacién de una politica
mas especifica.

La IEO reconoce la vigencia de tres pilares fun-
damentales: adelantar la condicionalidad, inclu-
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yendo acciones previas a la aprobaciéon de un pro-
grama; postergar desembolsos hacia etapas mas
avanzadas del programa (“backloading”), y someter
programas finalizados a un escrutinio minucioso
para determinar las causas en caso de no haberse
logrado los objetivos trazados o que haya surgido
la necesidad de un programa sucesorio.

Se propone, a su vez, otras medidas tales como
incrementar la tasa de cargo a los programas que
entran en la categoria de uso prolongado, propues-
ta que fue unanimemente rechazada en la reunién
del Directorio; asi como también promover una
mayor permanencia del staff afectado a los paises
para poder hacer un mejor uso de la experiencia
acu-
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mulada y facilitar el didlogo con las autoridades.
Finalmente, la Gerencia ha resuelto crear un
grupo de trabajo que propondra medidas concre-
tas basadas en las recomendaciones finales, de la
IEO a consideraciones del Directorio con miras a
acrecentar el éxito de los programas que se reco-
mienden al Directorio para su aprobacién.
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2002-febrero de 2003

Instituciones copatrocinadoras
Actividad Lugar y fecha

Curso

Estadisticas Monetarias y Financieras Fondo Monetario Internacional
St. Kitts, 3 — 21 de febrero

Seminario
V Seminario sobre Sistemas de Pagos Banco de Pagos Internacionales
Rio de Janeiro, 2 — 4 de diciembre
Reunion
Grupo de Trabajo de Sistemas de Pagos Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to

Rio de Janeiro, 5 de diciembre

Misiones institucionales
Evaluacién a Paises de Sistemas de Pagos Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to

Willemstad, 10 — 17 de diciembre

Fortalecimiento Institucional Debt Relief International
La Paz, 13 — 24 de enero
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Publicaciones:

M 0nem7”ia, vol. XXV, n? 4, octubre-diciembre

M0ney Affdi?"S, vol. XV, n® 2, julio-diciembre
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Diego Winkelried Quezada

Interdependencia y contagio financiero
en América Latina

Leonardo Villar
Hernan Rincon

Flujos de capital y regimenes cambiarios
en los noventa

Eduardo Jallath
José Luis Negrin

Evolucion y estructura de los medios de pago
distintos al efectivo en México

MONETARIA ENE-MARZO 2003




El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la institucion los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento econémico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.

BOLETIN

Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 délares; estudiantes y maestros:
35.00 ddlares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América Latina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y
maestros: 9.00 dédlares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

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

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

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

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras (Bolivia)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (E1
Salvador)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






