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La cantidad de dinero

“El dinero importa”, pero: “lo que realmente importa es la cantidad de dinero”. Estas
dos expresiones originadas en €l trabajo académico de |os monetaristas eran muy
popul ares cuando comencé a estudiar teoria monetaria a principios de la década del ‘ 70%.

Lainflacion endémica, que por varias décadas habia azotado a las economias
latinoamericanas, y que, desde finalesdelos ‘60 y alo largo delos ‘70, comenzaba a
aparecer en los EE.UU. y en lamayoria de las economias industrializadas, se explicaba
por e persistente aumento en la cantidad de dinero en las respectivas economias
nacionales. Y aguellas que lograban evitar lainflacion, como las economias demanay
Suiza, eran las que controlaban mejor el crecimiento de la oferta monetaria.

Durante los ‘80 en América del Norte, Europa, €l Este Asiético y Oceania, y durante los
‘90 en América Latina, se observé un generalizado proceso de desinflacién que los
monetaristas atribuyen a un menor ritmo de crecimiento de la oferta monetariaen las
respectivas economias nacionales. Las crisis de las monedas europeas en 1992, asi como
lamexicana de 1995, la de los paises del sudeste asi&tico en 1997, lade Rusiaen 1998 y
lade Brasil en 1999, son atribuidas a la practica de politicas macroeconémicas
demasiado expansivas, tanto en materia monetaria como fiscal, en € contexto de
regimenes cambiarios poco flexibles®.

Quienes adhieren ala teoria cuantitativa del dinero y tienen esta interpretacion de los
principales fendmenos de inflacion y estabilizacion de las Ultimas décadas, formulan una
recomendacion simple en materia de sistema monetario internacional: cada pais deberia
tener una moneda controlada por su Banco Central, de tal manera de asegurar estabilidad
en el nivel general de precios, y € tipo de cambio de esa moneda deberia surgir de un
régimen de libre flotacidn. No se necesitarian ni coordinacion de politicas monetarias ni
restricciones a movimiento de capitales. Estaria asegurada |a estabilidad de los precios
en cada economia nacional y por ende en la economia mundial. No existirian crisis
monetarias.

Politica monetaria

! Documento preparado en ocasién de la Ceremonia de Entrega del Doctorado Honoris Causa de la Universidad de
Paris 1 — Pantheon Sorbonne

2Ver Friedman (1968, 1969. 1970, 1971, 1972) y Allais (1957, 1962, 1965, 1969, 1970, 1972).

3Ver I.M.F. (1996).
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Mi primer trabajo académico sobre teoria monetaria se transformo en mi tesis doctoral
presentada en abril de 1977 en la Universidad de Harvard. Erala épocaen laque en €
mundo occidental se hablaba de la estanflacion: la combinacion de estancamiento
econdmico con inflacién. Me propuse entender por qué las politicas de estabilizacion
basadas en una reduccion drastica del ritmo de crecimiento de la oferta monetaria, solian
producir efectos inicia mente estanflacionarios, algo que habia sido observado en varias
oportunidades en Argentina.

Mi andlisis mostr6 que si bien la dréstica reduccién del crecimiento de la oferta
monetaria pone en marcha fuerzas estabilizadoras por e lado de la demanda de bienesy
servicios, a mismo tiempo, produce un fuerte aumento del costo del capital. Este es
provocado por €l aumento de las tasas de interés que sigue ala contraccion monetaria. El
encarecimiento del costo del capital de trabajo, que es un factor variable de la
produccion aln en € corto plazo, produce una reduccion de la oferta de bienes y
servicios. El efecto sobre € nivel de actividad econémica es claro e intenso: una fuerte
caida, provocada tanto por la contraccién de la demanda como por la contraccion de la
oferta. Pero el efecto sobre los precios esincierto. Puede incluso inducir un aumento
inmediato en el nivel de precios, si la caida de oferta supera a la caida de la demanda’.

Laintensidad de estos efectos va variando en e tiempo, y de mantenerse la politica
monetaria restrictiva por periodos suficientemente largos, se produce eventualmente la
estabilizacion de los precios. Pero, en € interin, el Banco Central debe resistir las
presiones en pro del relgjamiento de la politica cuantitativa que emergen de los costos
recesivos asociados a la desinflacion.

Larelevancia de este efecto estanflacionario inicial de |as politicas monetaristas de
estabilizacion no es universal. Reflexiones y observaciones posteriores a la presentacion
de mi tesis doctoral me llevaron ala conclusion de que este fendmeno sdlo se producia
en economias cerradas al movimiento de capitales.

Cuando la economia es financieramente abierta, la contraccion monetariay e aumento
inicial de latasa de interés induce una entrada de capitales que provoca una apreciacion
de lamoneda, con lo que cobran intensidad |as fuerzas estabilizadoras del nivel de
preciosy se evitan los efectos estanflacionarios iniciales.

Desde finales de la década del ‘ 70 y durante la década del ‘80, muchas economias del
mundo comenzaron aremover las restricciones a movimiento de capitales, es decir, se
transformaron en economias financieramente més abiertas. El fendmeno de la
estanflacién dej6 de ser una preocupacion importante y el control cuantitativo del dinero
se transformo en la prescripcidn précticamente universal para lalucha contralainflacién
y laconquista de la estabilidad del nivel general de precios.

4 Este fendmeno de aceleracién inflacionaria acomparfiado por una caida en el nivel de actividad econémica era
similar a que por entonces estaba produciendo el aumento del precio del petréleo que habia sucedido alacreacion
dela OPEC. A ese fendmeno se o habia comenzado a conocer como estanflacionario, de ahi que yo usara esa
terminologia en mi tesis doctoral. Ver Cavallo (1977).
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Sin embargo, larecesion originada en la suma de | os efectos contractivos de demanday
oferta de bienesy servicios, con e consiguiente efecto sobre el desempleo, siguié
constituyendo € costo social de |as politicas monetaristas de estabilizacion, al menos en
las economias con larga historia de inflacion originada en € financiamiento monetario de
altos déficits fiscales’.

Un balance de los logros de las economias nacionales en materia de estabilizacion hacia
finales de la década del 90 muestra la conquista de la estabilidad en dos de las
economias nacionales més grandes, EE.UU. y Alemania; en las economias nacionales de
Europa Occidental; Canad4, Panamay la Argentinaen América; y Singapur, Hong
Kong, Taiwan, Australiay Nueva Zelandia en Asiay Oceania.

En todo € resto de las economias de cierto tamafio, excepto Japon, se mantienen tasas
de inflacion superiores a 3% anual. Algunos paises como Chile, Isragl, Colombiay
Bolivia consiguieron mantener en € tiempo sus politicas de estabilizacion, sin grandes
sobresaltos, desde mediados de los * 80. Lo mismo ocurrié con Pert, Poloniay Hungria
desde principios de los ‘ 90. Pero en ninguno de estos casos se logrd crear un clima de
estabilidad permanente en e nivel general de preciosy, por consiguiente, lainflacion
sigue siendo un problema a resolver. Otras naciones, que por algunos afios habian
logrado avances en la lucha contrala inflacion, desembocaron en crisis monetarias y
financieras que reintroduj eron esos flagel os en sus economias nacionales y soportan hoy
tasas de inflacion bastante més elevadas. Entran dentro de esta categoria México,
Tailandia, Filipinas, Maasia, Corea, Indonesia, la Republica Checa, Rusiay Brasil.
Queda finalmente otro grupo de economias emergentes que no lograron en la década del
90 implementar planes duraderos de estabilizacion, tales como Turquia, Venezuelay
Ecuador.

En € otro extremo, y como excepcion alo ocurrido en estos dos grupos de naciones,
Japon esta viviendo un fendmeno de deflacion que no se conocia desde |a década del 30.

La pregunta que naturalmente emerge de este balance de |la experiencia estabilizadora de
las Ultimas dos décadas se refiere alas causas principales del diferente resultado en estos
grupos de paises. Los monetaristas tienen una respuesta muy simple: “Los paises que
lograron estabilizar perseveraron en el control cuantitativo del dinero. Los otrosno.” Yo
tengo una interpretacion diferente: 1o que separa a estos dos grupos de paises es un
rasgo institucional.

L os exitosos lograron manejarse con una moneda de calidad, esto es, una moneda que
logré remover expectativas de inflacion en e largo plazo y e permitié a su economia
nacional mantener unarelacién comercid y financiera eficaz con la economia global.

5 En el caso de las economias emergentes, con mercados de capitales poco desarrollados y larga historia de
inflacién, laimplementacion de politicas basadas en el control cuantitativo del dinero debia ser acompafiada por
reformas fiscales enderezadas a reducir €l déficit presupuestario y reformas financieras que aentaran el ahorro y
contribuyeran a aumentar la dimension del mercado de capitales. Los planes de estabilizacion apoyados por € FMI
incorporaron normamente estos dos tipos de reformas.
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El segundo grupo de paises basd sus politicas de estabilizacion en el control de monedas
de menor calidad, esto es, monedas cuyos usuarios siguieron considerando propensas a
permitir una cierta tasa de inflacién en e largo plazo y cuyas fluctuaciones se
constituyeron en un factor de perturbacion de las relaciones comercialesy financieras
con € resto del mundo.

En € caso de Japdn la moneda no conlleva expectativas de inflacién, pero sus
fluctuaciones frente al resto de las monedas asidticas que siguieron atadas a ddlar, no
facilitaron e funcionamiento eficaz del sistema industrial y comercial estructurado
arededor de la economia japonesa.

La combinacion de mis investigaciones académicas con la experiencia desarrollada como
conductor de la politica econdmica de mi pais, me ha convencido que en las economias
nacionales, como en la economia global, conseguir la estabilidad del nivel de precios no
tiene tanto que ver con la cantidad, sino més bien con lacalidad del dinero. Y este
énfasisen lacdidad del dinero, llevaa conclusiones diferentes alas tradicionales en
materia de sistema monetario internacional.

Hacia una teoria monetaria méas completa

Lateoria monetaria que yo estudié en los ‘ 70 y que alin hoy se ensefia en las
universidades no presta gran atencién a los aspectos ingtitucionales del dinero. Es decir,
no asignaimportanciaalacalidad del dinero.

Parte del supuesto de que en toda economia existe un dinero y un Banco Central quelo
emitey lo administra. El grueso de la atencién se pone en la politica monetariay en €
manejo que realiza el Banco Central de la cantidad de dinero o de las tasas de interésy
dd tipo de cambio. Mi experiencia préctica me lleva a concluir que la teoria monetaria
deberia comenzar con una discusion sobre cOmo consigue una economia contar con una
moneda de alta calidad.

Esta discusion debe preceder ala de la politica monetaria, porque para contar con un
dinero de ata calidad, la economia deberd dejar de lado, al menos por un tiempo, la
posibilidad de hacer politica monetaria.

Serd precisamente en el capitulo del dinero como instituciony no en e dela politica
monetaria, en € que se encontraran |as respuestas ala mayor parte de los problemas de
inestabilidad econdémica que hoy afectan a mundo.

La moneda como institucion

Lamoneda es una institucion econdémica muy importante, tanto para la economia de
mercado como para las finanzas publicas. Los precios de los bienesy servicios se miden
en dinero. Los presupuestos publicos se aprueban y controlan en términos monetarios.
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Lamayor parte de los derechos de propiedad de las personas se definen y se hacen
cumplir en valores dinerarios.

Cuando una moneda pierde valor, es decir, cuando € nivel de precios aumenta, la
economia de mercado desmejora su funcionamiento porgue los que compran y venden
bienes y servicios no pueden distinguir facilmente entre cambios en los precios relativos y
cambios en |os precios absolutos. En otros términos, una moneda de valor inconstante
reduce la calidad informativa del sistema de precios de la economia. Laformulaciony
control de los presupuestos publicos, y en particular la recaudacion de los impuestos, se
hace mucho masinciertay complea en economias inflacionarias. Cuando la moneda
cambia de valor de manera erratica, se produce una alteracién arbitraria en los derechos
de propiedad definidos en términos monetarios.

En sintesis, una moneda que no es capaz de mantener un valor constante desmejora el
funcionamiento de los mecanismos fundamentales de coordinacién econémicaen las
economias modernas: €l mercado y € presupuesto, y torna mas inseguros los derechos
de propiedad.

La calidad de una moneda reside en la capacidad que la misma posee de asegurar
estabilidad del nivel de preciosen e largo plazo y en el grado de aceptabilidad que la
moneda genera entre |os agentes econdmicos rel evantes para la concrecion de sus
transacciones comerciaesy financieras.

El mejor indicador sobre la calidad de una moneda es la tasa de interés en que se pactan
los contratos de préstamos para plazos largos. Mientras més cerca esté latasa de interés
alatasa de crecimiento de la economia, mayor calidad de la moneda. Esto es asi por una
razon smple: la desaparicion de expectativas de inflacion o deflacidn se ve reflgjada en
tasas de interés que aseguran €l equilibrio de largo plazo de la economia con nivel
general de precios estable. Complementariamente, otro indicador de la calidad de la
moneda es laintensidad de su uso en transacciones externas a la propia economia
nacional.

La calidad de una moneda se deteriora cuando € gobierno usay abusa de la misma para
financiar € déficit fiscal 0 para aumentar la competitividad externa de la economia. Si en
lugar de sujetarse a una regla cuantitativa, como la que proponen los monetaristas, y
dgar que latasadeinterésy 6l tipo de cambio se determinen libremente en € mercado, €
gobierno decide utilizar la politica monetaria para influir reiteradamente sobre la tasa de
interés o la competitividad externa de la economia, l0s agentes econdémicos comenzaran
a esperar tasas de inflacion més dltas.

Ellos advertirdn que el gobierno sblo lograra producir transferencias reales hacialos
deudoresy los productores de bienes comerciables, s consigue recolectar €l impuesto
inflacionario. Paraddjicamente, latasa de interés real de largo plazo terminara
aumentando como consecuencia de la creciente incertidumbre sobre |os derechos de
propiedad definidos en términos monetarios, |0 que también se denomina: “aumento de
riesgo pais’. En & mediano y largo plazo, la posicién relativa de deudores y de
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productores de bienes comerciables, al menos de aquellos que usan intensamente e
capital, desmejorara de forma permanente.

Cuando en una economia nacional la utilizacién de un cierto grado de discrecionalidad en
el mangjo de la politica monetaria desencadena estos movimientos divergentes entre |os
resultados de corto plazo y los de mediano y largo plazo sobre las tasas de interés y la
competitividad externa, se debe concluir que esa economia ya no cuenta con una moneda
de dta cdidad. Cuando se llega a esa conclusién la preocupacion fundamental pasa a ser
como recuperar la credibilidad en la moneda.

Los monetaristas insisten: es cuestion de abandonar |a discrecionalidad y adoptar en
forma permanente una regla cuantitativa. Mi andisisy experienciame llevan aotra
conclusién: se debe aprovechar la existencia de otras monedas de alta calidad para
recuperar la confianza en lamoneda propia. En realidad, |os dos enfoques son
alternativos solo durante € periodo en que la moneda local ha dejado de ser confiable y
hasta que & problema se supere.

Una vez que los agentes econdmicos vuelvan a confiar en la moneda, es decir, cuando
ésta logra recuperar su calidad, pasaran a ser relevantes las prescripciones monetaristas,
porque la economia habra recuperado la posibilidad de implementar una politica
monetaria independiente. En el interin, para recuperar la calidad de su moneda, €l
gobierno debera abstenerse de hacer politica monetariay convivir con lo que haga el pais
de lamoneda que se utiliza como respaldo.

Cajas de Conversién y Bancos Centrales

Una Caja de Conversion es una institucion que tiene por objetivo asegurar la
convertibilidad de una moneda en términos de otra, ala que se considera moneda patron,
0 moneda de respaldo. No puede implementar una politica monetaria independiente. Un
Banco Central es unaingtitucion que creay administra una monedafiduciariay tiene la
capacidad de implementar una politica monetaria independiente.

La secuenciainstitucional normal en la organizacion monetaria de una economia abierta
es una Cagja de Conversién exitosa que se termina transformando en un Banco Central.
Esto ocurre cuando la moneda convertible se aprecia frente ala moneda de respaldo. Si
esta apreciacion tiene su origen en la pérdida de calidad de la moneda de respaldo, suele
mantenerse la Caja de Conversion con cambio de moneda patrén. Pero si la apreciacion
tiene su origen en un aumento de productividad de la economia nacional
persistentemente mayor ala de la economia cuya moneda se usa como patron, 1o mas
probable es que finalmente la moneda nacional comience aflotar librementey la Cgade
Conversion deba transformarse en un Banco Central para administrar una politica
monetaria independiente.

Lalibraesterlinay el dolar estadounidense fueron monedas convertibles en oro desde
1821 y 1879 respectivamente. El Banco de Inglaterra funciono en la préctica como una
Caja de Conversion hasta que lalibra se hizo inconvertible en 1913. El régimen de
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convertibilidad del délar a paridad fija con € oro se mantuvo durante la Primera Guerra
Mundial y sdlo se abandond en 1933, en medio de la Gran Depresion. En |os periodos en
los que la libra esterlina fue utilizada como base de politica monetaria activa, se
produjeron frecuentes crisis monetarias severas y fue esta caracteristicala que le hizo
perder el papel de moneda de reserva. Fue precisamente la acumulacién de oro aque dio
lugar la politica monetaria activa del Banco de la Reserva Federal, 1o que llevé aque €
ddlar se constituyera en €l ancla del sistema monetario creado en Bretton Woods al final
de la Segunda Guerra Mundial. Por consiguiente, tanto lalibra esterlina como el délar
atravesaron por las dos etapas, Cagja de Conversion y Banco Central. En la segunda
etapa, € ddlar no fue afectado por tantas crisis como las que forzaron frecuentes
devaluaciones de lalibra, y por elo fue adquiriendo mayor importancia como moneda de
reserve.

Lahistoriadel yeny lade marco demén desde d fina de la Segunda Guerra Mundial
puede ser mirada también en términos de esta secuencia institucional tipica. Bajo €
Acuerdo de Bretton Woods, todas |as monedas nacionales, incluidas naturalmente el yen
y e marco aleman, tenian un valor fijado en términos del délar, pero podian ser gjustados
ante un “desequilibrio fundamental” en sus Balanzas de Pagos. Los demanesy los
japoneses nunca devaluaron sus monedas y avanzaron hacia la convertibilidad de sus
cuentas corrientes, con lo que hacia e final del Sistema de Bretton Woods sus monedas
eran précticamente convertibles en dolares a una paridad fijay las respectivas
autoridades monetarias eran virtuales Cajas de Conversion.

Durante més de veinte afios ambas economias experimentaron aumentos de
productividad mas altos que los de la economia norteamericana, y, gracias a€llo, cuando
el délar debilitado por las politicas expansivas de los ‘ 60 abandond su rol de anclaen €
sistema de Bretton Woods, € yen y e marco aleman comenzaron aflotar libremente, con
claratendencia ala apreciacion. Fue a partir de ese momento que e Banco de Japén y €
Bundesbank aleman comenzaron a operar como bancos centrales responsables de las
respectivas politicas monetarias independientes’.

Los gemplos més claros de la secuenciaingtitucional Caja de Conversion — Banco
Central lo congtituyen las economias de Singapur y Maasia

La Cgja de Conversion de la Federacion Maaya degj6 de existir en junio de 1967, luego
del rompimiento entre Singapur y Maasia. Singapur estableci6 su propia Caja de
Conversion usando lalibra esterlina como moneda de reserva. En Maasia, el Banco
Negara Maaysia cumplié la misma funcion. Las monedas de estos dos paises fueron
libremente intercambiables durante este periodo.

En 1972, luego de que lalibra entrara en libre flotacién, Maasiay Singapur fijaron sus
monedas & ddlar. Intentaban asi mantener la paridad con el oro y evitar |a depreciacion
de sus monedas ala par de lalibra esterlina.

© Ver Eichengreen (1996).
" Ver McKinnon (1996).
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En 1973, € dblar comenzd adevauarse. El ringgit y € délar de Singapur lo
acompafaron, 1o que acelerd e proceso de “inflacion importada’. Los gobiernos de
Singapur y Malasia dejaron que sus monedas flotaran libremente, alo cua siguio una
inmediata apreciacion. Las expectativas de apreciacion y la solida posicién de las dos
economias permitieron que la salida del sistema fuera exitosay no traumatice’.

Cambio fijo y Caja de Conversion

Muy frecuentemente, las economias emergentes han elegido fijar € valor de sus monedas
a una moneda patrén, aln sin plena convertibilidad y, por ende, sin que funcione una
Cajade Conversion. Lafijacion del valor de lamoneda es un arreglo institucional més
imperfecto que la Caja de Conversion, porgue no otorga a quienes van a usar la moneda
local seguridad total de que en cualquier circunstancia podra adquirirse la moneda patron
al precio fijado. Las restricciones ala convertibilidad y al movimiento de capitales dan
lugar normalmente a la aparicion de un mercado paralelo en € que se transan
informamente las monedas a un valor diferente a de la paridad fija

El Banco Central cree conservar cierto margen para hacer politica monetaria
independiente y, de hecho, las restricciones a movimiento de capitales permiten que las
tasas de interés para transacciones en la moneda doméstica puedan diferir bastante de las
tasas de interés externas. Por consiguiente, al menos en el corto plazo, variaciones en €l
ritmo de expansion del crédito interno dan lugar a cambios en la tasa de interés
domeéstica, alin cuando € tipo de cambio esta fijado®.

Cuando las restricciones al mercado de capitales y ala convertibilidad de la moneda
comienza arelgjarse, sea porgue los agentes econdmicos encuentran formas més
eficientes de evadir las normas o porque las autoridades deciden remover las
restricciones, si € Banco Central trata de asegurar |a paridad fija mediante una politica
monetaria suficientemente restrictiva, las tasas de interés internas aumentan
significativamente, reflgando una expectativa de inflacion y de devaluacion elevada. Esto
significa que lasimple fijacién del tipo de cambio de una moneda no convertible no
contribuye a mejorar la calidad de esa moneda.

No ocurre lo mismo cuando lafijacién del tipo de cambio se hace acompafiada de una
Cajade Conversion y la economia funciona en la préctica con dos monedas: lalocal y la
moneda patrén. Con este arreglo institucional, la diferencial de tasas de interés en las dos
monedas tiende a desaparecer, porque queda eliminada la posibilidad de hacer politica
monetaria independiente y, por ende, |os agentes econdmicos dejan de esperar inflacion
diferente ala de la moneda patrén.

8 Ver Bercuson (1986).
° Ver Honohan (1994).
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En sintesis, no eslafijacion del tipo de cambio sino la convertibilidad de la moneda local,
y e carécter bimonetario de la economia los factores que permiten recuperar la calidad
delamonedalocal. El éxito fina de un régimen de Caja de Conversion radica
precisamente en que € tipo de cambio pueda dgjar de ser fijo, pero sin crisis monetaria,
esto es, através de la apreciacion cuando la moneda comienza a flotar.

A diferencia de las Cajas de Conversidon bimonetarias, lasimple fijacion del tipo de
cambio, con laposibilidad de que e Banco Central siga haciendo politica monetaria
independiente, casi Siempre termina en una crisis monetaria.

Prestamista de ultima instancia

La principa razon por la que las naciones prefieren omitir |a etapa de Caja de Conversion
y pasar directamente ala de Banco Central, aln cuando desean mantener un tipo de
cambio fijo, es porque consideran imprescindible contar con un prestamista de Ultima
instancia que pueda actuar ante crisis financieras.

Pero si lamoneda es de bagja calidad, cuando se inicia una crisis bancaria, |la moneda que
los depositantes demandan no es lalocal sino oro o una moneda extranjera que les
ofrezca seguridad. En ese caso, el Banco Central no puede actuar como prestamista de
Ultimainstancia, de manera efectiva, porgue lo Unico que puede emitir es moneda
doméstica. Aumentar la emisién de moneda local [levard a una crisis monetaria que lgjos
de revertir alacrisis bancaria, terminard agudizando la fuga de capitales hacia el exterior.

La observacion de este fendbmeno permite enriquecer la interpretacion tradiciona de la
crisis de los afios “30 como resultado del error del Banco de la Reserva Federa de no
haber evitado la contraccién de la oferta de délares en los Estados Unidos. Después de la
experiencia del periodo 1913-1926 con monedas flotantes inconvertibles, la Gnica
moneda que habia logrado mantener altos niveles de reservas de oro era el dolar.

Al desatarse la crisis en 1929, paises como Argentina, Australia, Brasil, Canada, Austria,
Hungria, Alemaniay la propia Gran Bretafia, trataron de que sus bancos centrales
auxiliaran alos bancos comerciales. Pero como |la gente demandaba oro 0 monedas
fuertemente respal dadas en ese metal, |os gobiernos debieron aplicar estrictos controles
cambiarios o permitir que sus monedas nacionales se desval orizaran fuertemente. Estas
dos consecuencias desarticularon todo €l sistema comercial de la época.

Lahistoria hubiera sido distinta s laliquidez hubiera provenido tempranamente del
Banco de la Reserva Federal, que era el Unico capaz de emitir moneda sin correr €
riesgo de perder todas sus reservas de oro. Lamentablemente, e Banco de la Reserva
Federal comenzé ainyectar liquidez recién en 1933 cuando la crisis habia alcanzado una
gran profundidad y el mundo habia entrado en depresion'.

19 \/er Eichengreen (1996).
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La pérdida de liquidez sdlo puede neutralizarse con emision de moneda de alta calidad.
El intento de hacerlo desde bancos centrales que controlan monedas poco creibles
termina agravando la crisis.

Moneda comun*

La creacién de una moneda comin luego de un periodo de paridades relativamente fijas
entre las monedas nacionales fue el método utilizado por Europa para conseguir una
moneda de alta calidad. En la préctica el Sistema Monetario Europeo creado en marzo
de1979 fue un esgquema de anclgje de las monedas europeas en términos de aquella que
habia logrado inspirar més confianza: € marco aleman. El Sistema Monetario Europeo
no estuvo exento de crisis monetarias porque la fijacion de las paridades cambiarias no
fue acompafiada por Cajas de Conversion. Por € contrario, algunos bancos centrales
nacional es continuaron haciendo politica monetaria independiente de la del Bundesbank
alemény, a causa de ello, hasta 1992 |as tasas de interés no tendieron a converger,
reflgjando expectativas de devaluacion que finalmente se hicieron realidad en julio de
1992.

El Tratado de Maastrich, en diciembre de 1991, decidio crear €l euro y establecio un
conjunto de criterios que las naciones debian cumplir para poder ingresar a area
monetaria comun. Impulsadas por €l deseo de ingresar a Eurolandia en la primera hora,
once naciones enderezaron sus politicas monetarias y fiscales hacia ese objetivo y €l euro
hoy es unarealidad, con tasas de interésiguaes aladel marco aleman.

Los beneficios del reemplazo de monedas nacional es débiles por una moneda de mas ata
calidad son particularmente claros para naciones como Esparia o Italia, quienes apenas
cuatro afos atras tenian tasas de interés que duplicaban alas alemanasy hoy han
conseguido condiciones financieras practicamente iguales alas de aquella nacién. Para
Italia, la moneda comin ha significado la reduccion del gasto publico, por menores
costos financieros del estado del orden del 4% del ingreso nacional.

Cajas de Conversion y moneda comun

La experienciareciente de Europay la Argentina permiten presagiar una interesante
complementariedad de las Cagjas de Conversion y de la moneda comin, como arreglos
institucional es capaces de contribuir al mejoramiento de la calidad de las monedas
nacionales. Cuando en un area monetaria potencial existe ya una moneda de alta calidad,
la primera etapa hacia la creacién de una moneda comun podria consistir en el
establecimiento de Cgjas de Conversion para cada moneda nacional en términos de la
moneda de mayor calidad. Luego del periodo necesario para acordar los términos de la
futura moneda comin y de su Banco Central, todas estas monedas atadas entre si serian
reemplazadas por la moneda comun, la moneda de reserva del sistema, u otra nueva, se

M \er Mundell (1961).
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transformaria en la moneda comun, pero administrada no por el Banco Central nacional
sino por & Banco Central regional.

La gran ventgja de combinar |as cajas de conversién con la futura moneda comuin, radica
en laeliminacion del riesgo de crisis monetarias en la transicion entre e sistema de
monedas nacional es independientes y la moneda comun.

Japoén y el este de Asia

El yen es unamoneda de alta calidad si uno la juzga por las expectativas de inflacién a
largo plazo reflgjadas en sus tasas de interés. Los monetaristas siguen sugiriendo al
Banco de Jap6n una politica monetaria mucho mas expansiva que la de los Ultimos afios,
de tal forma de revertir € clima de deflacién y depresion econdémica que se hainstalado
en esta economia. Sin embargo, 10s japoneses y |os chinos temen que la puestaen
circulacion de mas yenes solo lleve ala depreciacion de esamoneday no a una
recuperacion de la demanda interna del Japdn, la cual se encuentra deprimida por €
temor que los japoneses muestran sobre € futuro de sus ingresos. La depreciacion del
yen podria desatar una nueva ola de deval uaciones competitivas, comenzando con la del
renminbi chino. Esta nueva ola de devaluaciones solo agravarialacrisis que vive €l Este
asiético.

Si en @ andlisis de la situacion se incorporan las cuestiones relativas ala calidad de las
monedas asi&ticas y del sistema de pagos regional, aparece una solucion ingtituciona ala
crisis. Japdn podria aumentar la emision de yenes para prestar a cada una de las naciones
del Este asidtico las reservas que necesitan para poner en funcionamiento Cajas de
Conversion de cada una de las monedas nacionales, de tal forma de crear un sistema
monetario regional anclado en € yen. El comercio intra-asiatico se veriaimpulsado por la
desaparicion de laincertidumbre sobre los cambios entre las monedas de la region. Asi
mismo, la productividad media de los factores de la produccion se beneficiaria del mejor
uso de las complementariedades de |la estructura productiva regional. La recuperacion de
la demanda de bienes y servicios japoneses comenzaria con la expansion de sus vecinos,
beneficiados por la estabilidad monetariay las menores tasas de interés. La demanda
interna de Japdn comenzaria a aumentar cuando la nuevarealidad revierta el pesimismo
hoy generalizado de |os japoneses.

Hacia el futuro, Asia podria acordar la creacién de una moneda comun. Ello seria e
resultado natural si los lideres japoneses asumieran con relacion a sus vecinos la misma
actitud que los lideres alemanes asumieron respecto de |as otras naciones europeas. Las
dificultades geopaliticas derivadas de |a historia de guerras y ocupaciones no son
mayores en Asia que o que eran en Europa.

Rusia y las ex Republicas Soviéticas

Desde que comenzd a transformarse en una economia de mercado, Rusia tuvo una
primera etapa en la que € Banco Central no trepidd en imprimir rublos para financiar los

-11-



La calidad del dinero Domingo F. Cavallo
Paris, Marzo 1999

gastos del Estado y como resultado se produjo un fuerte proceso inflacionario. A partir
de 1994 el Banco Central comenzo a controlar la emision de rublos, y su valor se
estabilizd pero a costa de altisimas tasas de interés.

Cuando el problema de la deuda interna, que crecia acel eradamente, entre otras cosas,
por el elevado costo financiero del estado, se hizo insoportable, las autoridades
decidieron declarar unamoratoria unilateral y dejaron de sostener el rublo. Desde
entonces la inflacion ha aumentado sin que se cayera en la hiperinflacién porque € Banco
Central sigue controlando la emision de rublos, aln a costa de la acumulacion de atrasos
en los pagos del estado a sus empleados, pensionistas y proveedores. Aparentemente, la
politica monetaria esta evitando la hiperinflacion, pero la economia rusa funciona
basicamente como una economia no monetaria, es decir, basada en el trueque. La
intermediacion financiera ha préacticamente desaparecido, y la poblacion mantiene sus
ahorros en bienes 0 en monedas extranjeras. Como es natural, el sistema impositivo
recauda muy poco, porgque en una economia de trueque las vias de evasion se
multiplican.

La economiarusa no va a resolver sus problemas con un cambio de politica monetaria.
Lo gue necesita es un cambio de moneda, es decir, crear una moneda de calidad, capaz
deinspirar confianza en e mantenimiento de su valor permitiendo la intermediacion
financieray € crédito. Ello se consigue con una Caja de Conversién que transforme al
rublo en una moneda convertible, por ggemplo en euros, a una paridad fija. El uso del
euro en lugar del délar como moneda patron tendria légica politicay econdémica.
Ademas se deberia dar alos ciudadanos rusos la posibilidad de utilizar otras monedas. €l
euro, € marco aeman, o el ddlar, al menos para las transacciones financieras, deta
manera que lalibertad de eleccion ayude a recrear la confianza en la convertibilidad del
rublo.

Con un sistema monetario de estas caracteristicas es altamente probable que en forma
gradual la economia se moneticey se recree laintermediacion bancaria. S a mismo
tiempo se reconstruye el sistemaimpositivo y la administracion presupuestaria, la
estabilidad monetaria'y de precios puede ser unarealidad, por primeravez desde la
desintegracion de la Union Soviética. Con estabilidad monetariay de precios, es posible
gue Rusia pueda crear y respetar un sistema de derechos de propiedad y una economia
de mercado. Sin moneday sin crédito, ello esimposible. Este es & tinico cambio
institucional que debe merecer un nuevo apoyo financiero de occidente, porque sin
ingtituciones monetarias y financieras de calidad, la economia rusa no podré avanzar en la
solucion de sus problemas y seguird constituyendo una amenaza para la economia global .

En mayor o menor medida, larealidad monetariay fiscal de las ex republicas soviéticas
no es muy diferente alade larusa, por lo que lavia de recreacion de sus monedasy de la
intermediacion financiera debe ser similar.

Hacia el futuro, Rusiay sus vecinos pueden negociar su ingreso a Eurolandia, o
reemplazar las monedas nacionales por una moneda regional. Esta Gltima alternativa se
dara cuando al menos € rublo convertible se haya transformado en una moneda de
suficiente calidad como para abandonar la paridad fija frente al euro sin crisis monetaria,
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es decir, con tendencia ala apreciacion. Ello solo ocurrird cuando la economia rusa haya
logrado un periodo suficientemente largo de crecimiento sostenido, como resultado de
un riguroso proceso de aumento de la productividad.

Brasil y América Latina

S6lo dos naciones de Ameérica Latina, Panamay Argentina, lograron erradicar la
inflacién de sus economias. Ninguna otra nacién ni siquiera Chile, luego de dos décadas
de reformas hacia la economia de mercado con notable disciplina fiscal, halogrado llegar
aunatasade inflacion menor a 3% anual. Y ello se explica porgque aln en las naciones
latinoamericanas méas ordenadas |a historia de inflacién pasada, unida ala propension de
los grupos de interés a presionar para que la politica monetaria genere una distribucién
del ingreso a su favor, haimpedido que se eliminen las expectativas de inflacién a
mediano y largo plazo.

L as dos Uni cas excepciones aparecen explicadas por la ausenciatotal de politica
monetaria independiente. En Panam@, porque utiliza el délar como moneda, y, en
Argenting, porque desde 1991 tiene una Caja de Conversion para el peso con una
relacion fijafrente a dolar y permite € uso indistinto de las dos monedas®.

Brasil acaba de caer en una crisis monetaria luego de un intento de erradicar lainflacion
gue se denomind Plan Real. Consistid en el anuncio de un esquema de deslizamiento
preanunciado y acotado del valor del real con relacion a ddlar, pero sin resignacion
completa de la politica monetaria que exigiria un régimen de Cagja de Conversion. A

pesar de que latasa de inflacion disminuyd rgpidamente, a un ritmo incluso mayor a de
laeconomia argentinaa comienzo del Plan de Convertibilidad, los ahorristas brasilefios y
los inversores extranjeros fueron exigiendo tasas de interés mas el evadas para mantener
sus ahorros dentro de Brasil. El aumento de la tasa de interés provocé aumentos del
déficit fiscal a incrementar |os costos de la deuda publica interna.

En enero de 1999, el Banco Central no pudo resistir la sucesién de atagues especul ativos
en contradel real, precipitdndose su desvalorizacion através de un proceso desordenado
que culmino con lalibre flotacion de la moneda a las tres semanas del inicio de lacrisis
monetaria. Para evitar el efecto inflacionario en la devaluacion, e Banco Central ha
comunicado que controlara los agregados monetarios para asegurar unainflacion no
mayor al 10% anual. Frente a estos anuncios las tasas de interés se han mantenido a
niveles més elevados que las observadas en €l periodo previo ala crisis monetaria

De continuar la politica monetarista, |as perspectivas de Brasil son unarecesiéon
prolongaday, en € meor de los casos, una inflacion bastante més alta que la que
prometiael Plan Redl. Laexperienciade México luego de lacrisis que seinicié en 1994
y que fue seguida de anuncios de politicas semejantes a los que ahora hace Brasil, no
deja margen para e optimismo. Luego de una caida de més de 6% del PBI, después de

12 brrauna descripcion de la experiencia Argentina, ver Cavallo (1992, 1995, 1996, 1997y 1997°).
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cuatro afos del inicio delacriss, latasaanua de inflacion es todavia del 18%, habiendo
alcanzado un pico del 52% en 1995.

Si las autoridades brasilefias pusieran énfasis en la calidad del dinero antes que en la
cantidad, podrian salir dela crisis en formacasi instantanea. La solucion es exactamente
la misma que puso en marcha Argentina el 1° de abril de 1991, y Brasil cuenta con
condicionesiniciales alin mas favorables que las de Argentinaen e primer trimestre de
aquél ano.

Brasi| tiene las reservas suficientes para respaldar toda su base monetaria a un tipo de
cambio de alrededor de entre 1,5 a 2 reales por dolar'. Su sistema financiero es solvente
y més desarrollado que el de Argentina a comienzos de 1991. El uso generalizado de la
informética por parte de los bancos facilitaria el uso inmediato de ambas monedas.

Otraventgade Brasil frente ala Argentinadel ‘91 es laimportante cantidad de ahorros
en el sistema bancario. La convertibilidad impediria que estos ahorros huyeran del pais.
Brasi| debe evitar € error cometido por la Argentina en 1990 cuando produjo una
reestructuracion forzosa de la deuda publica doméstica. Eso destruiria su riqueza
financiera®. Bajo la convertibilidad, Brasil conservaria esos activos permitiéndoles una
dolarizacién voluntaria.

Unavez que la moneda fuera convertible, € presupuesto podria equilibrarse ya que las
leyes de gjuste fiscal ya aprobadas por el Congreso definen € objetivo de un superavit
primario del 2,5% del PBI. Con convertibilidad, € costo de la deuda publica caeria de
mas de 8% del PBI a arededor del 4%. Este corte en el gasto podria ser logrado
mediante un cambio en € financiamiento del sector publico de reales (ahora a unatasa de
interés del 40% anual) a délares (de 10 a 12%). Con este dréastico recorte, € déficit fiscal
total descenderia a un nivel mangjable de 1,5% del PBI, y podria caer més alin después
de un plan masivo de privatizaciones. Adicionamente, la experiencia de Argentina, y asi
mismo de Brasil con € Plan Real, demuestra que la reduccién de expectativas
inflacionarias y la estabilizacion de la moneda llevan inmediatamente a la recuperacion de
la actividad econdmicay la recaudacion impositiva.

Laadopcién por Brasil de un régimen monetario como el argentino seguramente
terminaria de convencer atodos los demés paises de América L atina sobre los méritos de
contar con un dinero de ata calidad.

México, por gemplo, es el pais que més se beneficiaria de un régimen semejante, dada su
fuerte integracion comercial con los Estados Unidos e fenomenal aumento en la

3 |_atasa de cambio estabaa 2,20 € 2 de marzo.

14 El 1ro de enero de 1990, el gohierno argentino enfrentaba una situacion similar a la que padece actualmente
Brasil, y €l entonces Ministro de Economia, Erman Gonzélez, implementd el [lamado Plan Bonex que consistio en
la transformacion forzosa de |os depdsitos bancarios a 30 dias en bonos en dolares a 10 afios de plazo. Este canje no
voluntario que afecté la confianza de los ahorristas en €l sistema financiero con fuertes pérdidas para los que
necesitaban liquidez, pudo haberse evitado con el Plan de Convertibilidad que como Ministro instrumenté a partir
del 1ro de abril de 1991.
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competitividad mexicana que se derivaria de la disminucion del costo del capital. En una
segunda etapa, las naciones de América Latina, en conjunto o por subgrupos regionales
(Américadel Sur, América Central) tendrian dos posibilidades para continuar mejorando
la calidad de sus monedas. avanzar hacia una o dos monedas comunes regionales o
negociar una unién monetaria con los EE.UU.".

El futuro del Sistema Monetario Internacional

La discusion precedente siguiere que hacia el futuro, latransformacién del Sistema
Monetario Internaciona seraimpulsada por la blsqueda de monedas de calidad por parte
de los paises.

Que €l disefio del futuro Sistema Monetario Internacional surja de estaforma, no seraun
episodio histérico inédito. En un libro reciente se explicala transformacion del sistema
bimetalico en e régimen de patrén oro entre 1880 y 1914 de la siguiente forma'®:

“El creciente nimero y tamafio de |as transacciones internas e internacionales que
resultaron de larevolucién industrial dio unaventgjaa oro con respecto ala plata.
Desde que e valor unitario del oro era 15 veces mayor a delaplata, €l oro se
transformaria naturalmente en un medio de pago més importante en un medio ambiente
donde € tamariio y la frecuencia de las transacciones y |o0s ingresos estaban creciendo. La
creciente internalizacion de las economias de Europay los Estados Unidos hizo que €
patron utilizado por el Reino Unido resultara el mas atractivo dado que € mercado
internacional de deuda comercial estaba dominado por lalibra esterlina. Finalmente, e
espectro politico interno cambi6 significativamente en e mundo desarrollado ddl siglo
XIX. El surgimiento de laideologialibera fue una manifestacion del ascenso politico de
una clase urbanarindustrial y la declinacién de la clase agricola mas tradiciona. Con €
cambio concomitante de preferencias se pasd de un patrén metélico pesado e
inflacionario (la plata) a uno basado en un metal liviano y no inflacionario (el oro)”.

Si el razonamiento que he presentado a lo largo de esta conferencia es correcto, se puede
predecir que los paises, en la blsgueda de monedas de mas ata calidad, decidiran una
fuerte reduccién del nimero de politicas monetarias independientes y, eventualmente, del
nimero de monedas.

Mientras dure e proceso de formacién de las grandes &reas monetarias, el FMI deberia
ser laingtitucion encargada de dictaminar cuando un pais esté en condiciones de
transformar su Caja de Conversion en un Banco Central. Esto significaque en la
précticael FMI seria el evaluador de la calidad de las monedas. El acceso auna
ventanilla de préstamos en Ultima instancia mientras sus monedas no hayan aprobado la
prueba de calidad, deberia ser el incentivo para que |os paises no intenten
prematuramente conducir politicas monetarias independientes. En definitiva, se trata de

55 Ver el caso de la East Caribbean Currency Association en Nascimento (1994).
®ver Gallarotti (1995).
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un rol muy parecido aaguel parael que fue creado al comienzo del Sistema de Bretton
Woods"'.

Para que puedan recordar mas facilmente el contenido de esta conferencia, a modo de
conclusion me permito sugerir la siguiente sintesis. “El dinero importa’, pero, “lo que
realmente importa es la calidad del dinero”.

7 No es descartable que, alin con un niimero més reducido de monedas de mejor calidad y con perseverancia de los
respectivos bancos centrales en laimplementacion de politicas monetarias enderezadas a la estabilidad de los
precios en cada area monetaria, se mantenga la inestabilidad de cada moneda frente a las demés. Si ello ocurriera,
es probable que las mismas fuerzas que hoy estan provocando el aumento del tamafio de las éreas monetarias,
impulsen la creacion de una Unica moneda mundial en el futuro. Para entonces, los bancos centrales de las grandes
areas monetarias y € FMI deberian ser reemplazados por un Banco Central Mundial. De todas maneras, a nivel del
desarrollo actual de los acontecimientos, esto constituye apenas una conjetura.
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