LA INDEPENDENCIA
DEL BANCO CENTRAL
Y LA DEMOCRACIA
EN AMERICA LATINA*

Exi.«itc la nocion de que el manejo mo-
netario independiente por parte de los
bancos centrales del mundo occidental es
opuesto a la democracia. Se argumenta
que los directores del banco central care-
cen de legitimidad por no ser elegidos por
el pueblo y que no responden politica-
mente por sus actos. En cambio, los go-
biernos democriaticamente clegidos se
tienen que responsabilizar por las deci-
siones del banco central y cuando las co-
sas salen mal resultan castigados en las
clecciones (Stiglitz, 1998). De contera se
podria agregar, desde el punto de vista
del banquero central, que un auge largo
y sostenible de la economia propiciado
por una buena politica monetaria ayuda-
ra a la reeleccion del gobierno de turno,

sin importar sus meéritos.

Para los criticos mds acerbos, los asuntos
de fondo son, primero, si es necesario
tener un comit¢ de recnocratas no elegi-
dos que actia en forma secreta porque el

area de politica monetaria es tan diferen-

Por: Salomon Kalmanovitz

te al resto de la vida politica de un pais vy,
segundo, si en verdad la politica moneta-
ria independiente produce resultados tan
gratos que se convierten en un “almuer-

zo gratis” para la sociedad'.

En este ensayo se plantea un aspecto gene-
ral, que ha sido tratado poco en la literatu-
ra sobre la independencia del banco central,
v que consiste en que al reducir la inflacion
el banco central estd eliminando un im-
puesto que nunca fue negociado entre los
representantes de los contribuyentes y el
soberano. Se trata entonces de un impues-
to despodtico, cadtico a veces y regresivo,
que por la accion de la autoridad moneta-
ria de reducir la inflacion es devuelto al
pueblo?. La accion del banco central obliga
entonces al soberano a buscar las formas
legales v democriticas para financiar su ges-
tion, acudiendo a los excedentes econOGmi-
cos de la sociedad, de ral modo que la
tributacion se torna mas negociada, progre-
siva y transparente con los ciudadanos y

frente a ellos. Y es que el poder destructi-
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vo de capital y empleo que tiene la emi-
sion excesiva de dinero es equivalente a
una guerra civil que deja la economia y la
poblacién en ruinas, reflejo de la irrespon-
sabilidad macroecondmica del gobierno
o de conflictos politicos irresolubles. El
banco central independiente es, por lo
tanto, una institucion que balancea ¢l po-
der ejecutivo y constituye un ingredien-
te esencial del gobierno limitado. En este
sentido, el banco independiente contri-
buye a que exista mas democracia e impi-
de que el gobierno abuse de su poder de

emitir dinero falseado.

Esto es especialmente pertinente en la
América Latina, a donde se dirige el interés
mis especifico de este trabajo, puesto que
muchos de sus gobiernos han contado con
poderes omnipotentes, que incluyen el de
la emision monetaria. Muchos de los go-
biernos de la region han abusado peculiar-
mente de ese impuesto que en varias
ocasiones se ha vuelto una expropiacion
masiva de las rentas y salarios de la pobla-
cion y de buena parte del capital existente,
lo mismo que de los depositos del puablico
en el sistema financiero. El resultado
macroeconomico ha sido igualmente cala-
mitoso: hiperinflacion, contraccion del pro-
ducto, fuga de capitales v la multiplicacion
de la miseria, Ello quiere decir que una
pérdida del poder de emitir por parte del
gobierno y su entrega a un grupo de ex-
pertos bajo el compromiso fundamental de
reducir la inflacion y, sobre todo, de defen-
der la estabilidad macroecondmica, aumen-
ta el bienestar de la sociedad, aunque el
gobierno deba responder ante el electora-

do por politicas monetarias con las cuales

puede no estar de acuerdo. Este es un mal
menor frente al enorme beneficio que re-
sulta de la estabilidad de precios vy macro-
econOmica para toda la poblacion. Si solo
el banco central independiente pudiera
evitar los desordenes macroeconomicos
agudos, se tendria acceso a un almuerzo si

no gratis, si relativamente barato.

En torno al problema politico de fondo,
en los paises en desarrollo y en América
Latina las “politicas son guiadas por reglas
informales en vez de leyes y procedimien-
tos formales porque estos paises carecen
del rango v profundidad de instituciones
necesarias para la implementacion de
politicas y su coordinacion” (Berman,
McNamara, p. 4). Si en tales circunstan-
cias se puede establecer el banco central
como una institucion formal, removida o
por lo menos alejada de los intereses po-
liticos inmediatos, puede cumplir un pa-
pel ordenador en torno a la obtencion de
niveles moderados de inflacién que con-
tribuiran a normalizar el crecimiento de

la economia en cuestion.

I.

EL BANCO CENTRAL EN EL
MODELO CLASICO

El desarrollo capitalista se profundizo
ampliamente en Occidente s6lo despucs
de las revoluciones democraticas que se
desataron en Inglaterra, Holanda, los Es-
tados Unidos, ¢l norte de Europa y Fran-
cia. North y Weinsgat han escrito un
ensayo clasico en el que plantean los me-
canismos institucionales que introdujo la
“revolucion magnifica” en Inglaterra du-
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rante el siglo XVII y que favorecieron el
desarrollo de la acumulacién privada de
capital’. Mientras la Iglesia romana con-
trolaba el sistema de crédito y los monar-
cas imponian impuestos confiscatorios o
préstamos forzosos que frecuentemente
incumplian a la burguesia, ésta podia difi-
cilmente desarrollarse. Existian unos in-
gentes riesgos para la seguridad de su
capital y de sus inversiones, mientras el
ahorro se concentraba en manos de la
Iglesia cuyos excedentes invertia en tem-
plos, monasterios, las artes y las obras so-
ciales. Las guerras originaban grandes
déficit fiscales que se solventaban con las
formas abusivas descritas o con la falsifi-
cacion de la moneda, lo que llevaba a in-

flaciones altas que eran una forma
encubierta pero muy real de impuestos

despoticos y expropiatorios.

El parlamento siempre le imponia condi-
ciones y le exigia garantias al monarca para
otorgarle préstamos y éste lo clausuraba
frecuentemente. Cuando las contradiccio-
nes llegaron a un punto dlgido, ¢l parlamen-
to formdé su ejéreito que derroté al del rey.
Se formo6 una nueva ecuacion de poder en
la cual la burguesia tributaba voluntariamen-
te, a cambio de lo cual supervisaba por
medio de su representacion la forma como
se gastaban los impuestos, la monarquia
debilitada practicaba disciplina fiscal y les
otorgaba a los mas destacados prestamistas
de la época el ser socios del Banco de In-
glaterra. Surgio un compromiso creible del
Estado en torno a que no abusaria financie-
ra o inflacionariamente de los ciudadanos.
El balance de fuerzas entre el ejecutivo y el

parlamento garantizaba este compromiso.

Esas relaciones de igualdad son la base de
la democracia moderna y con el tiempo, se
fueron ampliando a mds y mads poblacion.
El gobierno pudo imponer impuestos pro-
gresivos a los ciudadanos v en forma mas
autoritaria cuando el pais entraba en gue-
rra, pero siempre en forma frontal, visible
y conocida por todos'. Los impuestos ga-
rantizaron un Estado fuerte y desprovisto
de las formas de corrupcion que asolan a
los que no cuentan con la aceptracion de su
poblacion y sobre todo de sus ricos para

pagar impuestos suficientes.

El Banco de Inglaterra fue creado como
sociedad accionaria “joint stock compa-
ny” y sus socios, los banqueros mas soli-
dos y de mejor reputacion de la época,
obruvieron el privilegio de no tener res-
ponsabilidad por encima del capital que
se habian comprometido a invertir en
el Banco. El Tesoro de la Nacion hacia
todas sus operaciones por medio del
Banco a partir de 1697 y la emisiéon esta-
ba sometida a las restricciones del pa-
tron oro. El Banco debia mantener una
reserva grande tanto de oro como de
papel para encarar cambios bruscos de
pagos, mas aun en la medida en que su
prestigio crecio y se volvio una de las
instituciones garantes de depodsitos de
los gobiernos de paises europeos, don-
de la moneda se depreciaba con fre-
cuencia, y ademas de los hombres mas
ricos del mundo. En todo caso sus bille-
tes eran convertibles en oro Y €n €50 sC
basé la confianza del publico durante
dos siglos. Cada vez que tuvo alguna di-
ficultad, el Tesoro inglés lo respaldaba

con depositos y publicamente.

35

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



La garantia de la solidez de la libra esterli-
na volvioé a Londres y su city, y en su city
a Lombard Street, en el centro financiero
internacional durante dos siglos y algo
mads. Habia en este arreglo un compromi-
so de Estado de no incidir de manera
irresponsable en la emisién monetaria
para obtener una financiacion gratuita o
barata para el gobierno. Pero el hecho de
que siempre pagara cumplidamente sus
deudas hizo que las letras del tesoro ob-
tuvieran en el mercado la tasa de interés
mas baja de todas y que sirviera de guia o
“benchmark” a todas las otras operacio-
nes de crédito de mayor riesgo. El presti-
gio de varias casas bancarias mantenido
durante siglos fue puesto al servicio de la
moneda britinica y de la administracion
del Banco, haciendo coincidir ¢l interés
privado de estos banqueros con el inte-
rés nacional de Inglaterra de tener una
moneda que mantenia su valor contra
todo tipo de vicisitudes®,

Sin embargo, eventos anormales como
guerras o crisis financieras o choques a los
términos de intercambio obligaban a aban-
donar la convertibilidad temporalmente
para enfrentar gastos excesivos, pero con
el conocimiento de que, superadas las
emergencias, se daria una politica mone-
taria contractiva que retomaria el valor de
la moneda con relacion al oro que osten-
taba antes de esas emergencias (Bordo,
Schwartz, 158). Se comenzé a gestar asi la
ingenieria del banco central que podia
emitir sin excederse de ciertas cantidades
fijas, incumpliendo temporalmente ¢l com-
promiso con ¢l patrén oro y se comenzo

a vislumbrar su papel como prestamista de

ultima instancia. En fin de cuentas, “en un
mundo con crecimiento positivo, el patron
oro, basado en un recurso duradero no
renovable, introducia un horizonte
contractivo” (Bordo, Schwartz, 161), lo
cual condujo a su abandono en 1914 y a
que fuera liquidado definitivamente en la

gran crisis que comenzo en 1929,

//. LOS ARGUMENTOS EN TORNO
A LA INDEPENDENCIA DEL
BANCO CENTRAL

El argumento a favor de la independencia
del banco central es que el gobierno es pro-
clive a emitir en exceso para obtener un
mayor empleo y para financiar el déficit fis-
cal. El gobierno puede también justificar
una mayor emision en aras de defender la
estabilidad financiera o de abaratar artifi-
cialmente la moneda nacional para aumen-
tar el nivel de exportaciones y nuevamente
¢l empleo. Tiene entonces varios motivos -
de empleo, de ingreso fiscal, de estabilidad
financiera y de afin mercantilista- que lo
conducen a aumentar la oferta monetaria
por encima de las necesidades que surgi-
rian del crecimiento no-inflacionario de la

economia (Cukierman, 17).

Voy a utilizar la definicion de independen-
cia provista por Alan Blinder (1998, 54)
que me parece sensata: “la independen-
cia del banco central significa, primero,
que el banco central tiene libertad para
alcanzar sus objetivos y, segundo, qur; sus
decisiones son muy dificiles de suspen-
der por otras ramas del gobierno”™® . Sus
objetivos, sin embargo, deben ser fijados

por los representantes del pueblo, ya sea
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por via constitucional o por una ley del
Congreso. La necesidad de ser indepen-
diente se desprende del largo tiempo que
toma la politica monetaria en producir
resultados, rezagos de hasta dos anos, que
un gobierno impaciente no tendrd en
cuenta y ademids en que se debe pagar el
costo de desinflar la economia en el cor-
to plazo, pero esto redundari en un cre-
cimiento sano posterior que puede

mantenerse por varios anos.

Alesina y Summers plantean, siguiendo a
Rogoff, que “delegar la politica monetaria
a un agente cuyas preferencias son mas
adversas a la inflacién que las preferen-
cias de la sociedad sirve como un instru-
mento de compromiso que permite
mantener un nivel de inflacion mas bajo
que en otras circunstancias”’. Pero no so-
luciona el problema el que el votante
promedio querri nombrar a un banque-
ro mds adverso que ¢l mismo, como lo
sugieren Alesina y Grilli (1993), puesto que
tendera a despedirlo cuando ese votante
decida ser inconsistente temporalmente,
mientras que el banquero central es de-
masiado conservador en el frente anti-in-
flacionario. Esto es una admision de que
la politica monetaria puede ser también
despotica, pues a la sociedad se le niegan
sus preferencias. Pero, en verdad, las pre-
ferencias sociales se expresan en forma
confusa. No hay un referendo que pre-
gunte a los ciudadanos si prefieren una
inflacion de 1.000, 100, 30, 20, 10, 5 6 2,5%.
Si lo hubiera, las preferencias ciertamen-
te no serian favorables a las inflaciones
mayores y mucho menos a la inestabili-

dad de la inflacién que tiene costos al-

tos para la mayoria de los ciudadanos. Se
admitirian inflaciones pequenas pero es-
tables, en tanto hubiera mecanismos ade-

cuados de indexacion.

En todo caso, el impuesto inflacionario
no es uno que pueda ser programado y
conocido por todos en forma precisa, ya
que en si mismo es dificil de calcular (base
monetaria x inflacion) y de planificar. No
tendria sentido que en el Congreso se
votara lo que seria el impuesto inflacio-
nario por cobrar cada ano y como se re-
partiria entre el gobierno y el sector
privado. Lo que acepta la sociedad es que
el banco, independiente, reduzca la infla-
cion al minimo compatible con un cre-
cimiento econdmico acorde con los fun-
damentos macroeconomicos del mismo.
En una sociedad en que esta diseminado
el republicanismo civico, los ciudadanos
estaran bien informados y no se dejarin
enganar por los politicos, demandan-
doles serias y estables politicas que man-
tengan baja la inflacion sin sacrificar el

crecimiento de largo plazo.

El argumento sobre el empleo es que da-
das las rigideces del mercado laboral por
la presencia de fuertes sindicatos y una
legislacion de salario minimo, un exceso
de emisién que genera una inflacion no
anticipada reduce los salarios reales y con-
duce la demanda de trabajo hacia niveles
mds altos. El gobierno tiene una mayor
preferencia por el empleo que su aversion
por la inflaciéon. Sin embargo, los patronos
y sindicatos renegocian sus contratos mads
adelante para compensar el nuevo nivel
de salario real y el empleo adicional logra-
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do comienza a ser despedido. Si la con-
ducta inflacionista del gobierno se repite,
los otros agentes sabran anticipar las deci-
siones de aquél en los nuevos contratos
salariales, de rtal manera que la tasa natural
de empleo queda sin grandes modificacio-
nes y, sin embargo, el nivel de inflacién se
ha incrementado positivamente.

Es interesante notar que los sindicatos no
muestran tanta aversion contra la inflacion
como contra el desempleo que surge apa-
rentemente de la politica monetaria rigu-
rosa, lo que se refuerza al considerar que,
en un medio inflacionario, la negociacion
colectiva cobra una importancia crucial
para sus afiliados v se realza de esta ma-
nera su funcién principal. En un mundo
de inflacién pequena y estable, la funcién
de defender los intereses de los trabaja-
dores pierde mucho de su dramatismo y
se¢ vuelve una tarea aburrida. Por otra par-
te, los sindicatos publicos estarian intere-
sados en aumentar el financiamiento de
sus salarios sin importar que provengan
de la pura emisiébn monetaria. En ambos
casos, los intereses corporativos de los
trabajadores no tendrin en cuenta las
consecuencias nocivas que tiene la infla-

cion para el resto de la sociedad.

Por ultimo, un aumento artificial de la tasa
de cambio, por medio de la adquisicion
de reservas internacionales a cambio de
emision monetaria, generara eventual-
mente un exceso de exportaciones sobre
las importaciones y la tasa de cambio se
verd presionada a devolverse a su posicion
original. En ambos casos, un compromiso

creible del banco central sobre la obten-
cion de un nivel minimo de inflacion man-
tendria el mismo nivel de empleo natural
y de balanza comercial pero con una infla-

cion menor (Cukierman, 1992 p. 17).

Si todo lo anterior es cierto, el gobierno
que busca aumentar ¢l empleo elevando
la inflaciéon no podra lograrlo efectivamen-
te y, por lo tanto, no tendria sentido afir-
mar que el banco central independiente
es poco democriatico porque se€ opone a
esta accion del gobierno, en tanto esa ac-
cion no conduce a un aumento sostenible
del empleo. Sin embargo, se acusa a los
bancos independientes de estar siempre
buscando mantener un nivel de desem-
pleo mayor al que se deriva de las condi-
ciones macroeconomicas. Son éstas las que
pueden conducir a un nivel mayor de
empleo, si se cuenta con estabilidad, con
compromisos creibles de las autoridades
fiscal y monetaria, y con el desamarre de
los “espiritus animales” de los inversionis-
tas. El banco central independiente busca
suavizar las tasas de interés y ajustarlas en
una u otra direccion, segun si la economia
se estd enfilando hacia la recesion o hacia

un auge no sostenible.

La tasa de sacrificio que debe sufrir la po-
blacién para poder “arrancar la inflacion
del sistema” es considerada como necesa-
ria por la ortodoxia. La tasa de sacrificio la
define Lawrence Ball como el cociente de
reduccion de la tendencia de la inflacién
sobre reduccion del PIB en relacion con el
PIB potencial. Examina desinflaciones de

la OCDE y obtiene dos resultados:

38

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



1) La tasa de sacrificio es menor si es mas
rapida la desinflacion, y mayor si hay
un ajuste gradual, resultado advertido
por Sargent y que se basa en la premi-
sa de que las expectativas no alcanzan
a ajustarse para compensar por el ajus-
te, mientras que el gradualismo da
tiempo para que los agentes negocien
o frenen sus pérdidas.

2) La tasa de sacrificio es menor en cuan-

o

to mayor flexibilidad tengan los con-

tratos de trabajo.

El verdadero peligro que entrana un ban-
co central independiente es que tenga un
sesgo deflacionista que someta la econo-
mia a una pérdida grande de producto
innecesariamente (Fischer, p. 201). Pero
esto e¢s poco probable cuando el banco
central se maneja con base en una meta
de inflacion que es compartida o pro-
puesta por el gobierno y que esta abierta
a la discusion de todos los sectores eco-
nomicos y politicos. Eso excluye la posi-
bilidad de que el banco central se guie por

metas explicitas negativas.

Ill. LA critica pe SticLirz

La critica fundamental de Stiglitz a las poli-
ticas monetarias de los bancos centrales
independientes es que se hacen a espal-
das de los oficiales elegidos por el pueblo.
En ¢l caso norteamericano, “el presidente
es responsable por el comportamiento de
la economia, no importa si ejerce control
0 no sobre la misma...(y) no cuenta con
las herramientas que afectan la macroceco-

nomia” (Stiglitz, p.p. 200-201).

A esta posicion le hizo eco Guillermo Perry,
al tiempo que era ministro de hacienda de
Colombia, donde el banco central tiene la
notable caracteristica de estar presidido
por el ministro de hacienda, lo cual obvia-
mente debilita su independencia. Es cla-
ro, ademas, que no se separan claramente
las responsabilidades respectivas. Perry afir-
maba: “si hay una politica monetaria exce-
sivamente restrictiva, que aumenta las tasas
de interés en un momento inoportuno, la
opinion publica responsabilizara al gobier-
no, aunque la decision se haya tomado
dentro de la Junta Directiva con el voto
negativo del ministro” (Aguilar, Junguito,
p. xxxviii). Cuando ¢l banco central baja-
ba las tasas ante la sorpresa del gobierno,
¢éste igualmente se ufanaba de su “¢xito”.
Perry pretendia ademas que el gobierno
asumiera responsabilidad por la politica
cambiaria que equivalia, en un régimen
cambiario semi-fijo, a afectar necesaria y

discrecionalmente la politica monetaria®.

Segun Stiglitz, la politica monetaria hace
una diferencia en el nivel de empleo y so-
bre el propio ciclo econémico, en oposi-
cion a la ortodoxia que considera el dinero
neutral v la politica monetaria ineficaz en
el largo plazo para cambiar las tasas natu-
rales de empleo. De acuerdo con un tra-
bajo de Greenwald y Sriglitz (1990, 1993)
por €l citado, las mejores politicas mone-
tarias de la posguerra han conducido al
practico fin del ciclo econémico en los
paises desarrollados, particularmente en
los Estados Unidos. De aqui se deduce que
no tienen mayor sentido las desinflaciones
oportunistas o posturas monetarias rigu-

rosas para desactivar presiones inflacio-
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narias antes de que éstas se manifiesten en
el nivel de precios. El sugiere una politica
que llama de “expansionismo cautelo-
s0”, en contraste con la perspectiva con
de de-

finir un umbral de desempleo NAIRU

que trabajan los bancos centrales,
(Non accelerating Inflation rate of
Unemployment) que no puede ser atrave-
sado; de lo contrario aumenta ¢l riesgo de
producir inflaciéon. Se menciona la reduc-
cion de ese umbral que se tenia en cerca
del 6,0% de desempleo en los anos 80 al
4,0% actual que exhibe la economia nor-
teamericana, dados una apertura comer-
cial y unos aumentos estructurales
importantes de productividad, sin que la

inflacion haya superado el 3,0% a la fecha.

Sin embargo, afirmar el fin del ciclo eco-
nomico capitalista es una hipdétesis que
tiene serios problemas. Si bien es cierto
que la expansiéon vivida por la economia
norteamericana en la posguerra ha sido
gobernada por una expansion cuasi-per-
manente del producto, ello no deberia
llevar a las conclusiones evidentes. “La
calidad de los datos no es consistente a
lo largo ...del periodo investigado, que
problematiza tales comparaciones. En
efecto, Romer (1989) ha argumentado
que después de tener en cuenta tales pro-
blemas de medida, las fluctuaciones cicli-
cas desde la segunda guerra mundial han
sido de la misma magnitud que las pre-
sentes antes de la primera guerra mun-
dial” (Stock, Watson, en Taylor, p. 6). Si
Romer tiene algo de razén, la implicacion
es que el banco central no es tan podero-
so como lo supone Stiglitz, que no logra

predecir adecuadamente en qué parte del

ciclo se¢ encuentra la economia y, por lo
tanto, no puede eliminar totalmente y si
acaso, moderar las oscilaciones de la pro-
duccion, el empleo, las ganancias y la in-
version, Una posicion mas agresiva del
gran conocedor del ciclo, ¢l Big Brother
(personaje de Orwel en 71984) puede con-
ducir a errores mucho mis serios come-
tidos por el banco central que el de
mantener una posicion un tanto agnosti-
ca sobre la capacidad de conocer el ciclo
subyacente a la economia en determina-
do momento y generar un circulo virtuo-
so y permanente de pleno empleo e

inflacion muy baja.

En lo que hace referencia al tema de la
democracia, Stiglitz mantiene gque mien-
tras los compradores de bonos del teso-
ro -en general las entidades financieras,
los fondos mutuos v de pensiones- son
los mids beneficiados con la politica mo-
netaria que trata de extirpar la inflacion
de la economia, sufren mas los sectores
marginales de trabajadores cuando el
desempleo requerido para reducir la in-
flacion los deja en la calle. Mientras los
primeros tienen una sobre-representa-
cion politica en las esferas de decision de
los bancos centrales, los segundos no
cuentan con ninguna y sus intereses no
son tenidos en cuenta. La hipotesis de
Stiglitz es que estos sectores marginales
estin mejor representados por el gobier-
no elegido, aunque no trae a cuento que
tengan algin grado de representacion
politica efectiva o capacidad de cabildeo
dentro del mismo. Habria la sospecha de
que estos sectores marginales son absten-

cionistas en las elecciones y quienes si tie-
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nen poder de “lobby” son los grandes sin-
dicatos que aumentaran su poder de ne-

y
menos abierto esté el mercado laboral.

gociacion mientras mas apretado

El caso es mas grave para Adam Posen que
considera que el banco central indepen-
diente es el resultado de un sector finan-
ciero demasiado fuerte interesado en la
estabilidad de precios y que busca y logra
influir la politica para lograrlo. Desde esta
perspectiva, la independencia del banco
central y la baja inflacion estin ligadas: no
a que una cause la otra, sino simplemente
a que “ambas son causadas por una coali-
cion particular de intereses” (citado en
Berman, McNamara, pp. 4 v 5) y, se podria
agregar, de un sistema globalizado que
pretende obtener la estabilidad de precios
y tasas de cambio en todos los paises facili-
tando asi la movilidad del capital.

Lo primero que hay que aclarar es que el
sector financiero no siempre es amigo de la
baja inflacion: cierto nivel de inflacién pue-
de ser conveniente para los bancos, pues se
oscurece su margen de intermediacion, lo
que facilita incrementarlo, o sea que pue-
den hacer apropiacion de parte del impues-
to inflacionario. La desinflacion no es
entonces siempre de su interés. Pero tam-
poco se podria declarar a priori que si una
politica beneficia al sector financiero es ne-
cesariamente anti-social y anti-democritica.
Decir que los intereses del sector financiero
son inconvenientes para el resto de la so-
ciedad, que son mas justos y encompasantes
los intereses de los sindicatos o de los mar-
ginados, puede ser una fijacion ideologica
ciega frente al bienestar de la sociedad, in-

cluyendo el de los sectores subordinados.
Se podria argumentar que el sistema finan-
ciero tiene un interés que puede resultar
encompasante, en tanto es acreedor de to-
dos los sectores de la economia y le convie-
ne que todos, incluyendo los hogares,
mantengan su poder adquisitivo para que
puedan pagar sus deudas. Para mantener
también estables sus relaciones pasivas y ac-
tivas con el exterior, al sector financiero le
conviene que las tasas de cambio sean esta-
bles aunque no necesariamente fijas para
poder invertir globalmente sin excluir la ne-
cesidad de hacer ajustes nacionales.

En cambio, al trabajo organizado puede
no importarle que ¢l sistema de precios
se desajuste o que se genere un impues-
to inflacionario, en tanto logre conquis-
tas salariales reales: les interesa ademas
tener una economia cerrada sin compe-
tencia internacional, mientras saben que
el pleno empleo aumenta su poder de
negociacion. Asi mismo, el sector margi-
nal que sélo logra emplearse en situacio-
nes de pleno empleo no le importaria que
la inflaciébn aumente en tanto ellos lo-
gren colocarse. Es claro también que un
proceso de desinflacion favorece mas al
trabajo que al capital, pues mientras el
primero hace contratos hacia furturo
(uno o dos anos), definidos con la expe-
riencia de la inflacion pasada, los precios
son mais flexibles y se le descuelgan a los
empresarios. No sucede lo mismo con
los salarios que aumentan de esta mane-
ra su poder adquisitivo. Se benefician,
igualmente, los sectores marginales que
encuentran un nivel estable en sus ingre-

sos reales.
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La postura ortodoxa informa que la inde-
pendencia del banco central es necesaria
porque de lo contrario los politicos se
veran tentados a aumentar la oferta mo-
netaria para generar un auge oportunista
que les facilitara su reelecciéon y que sélo
después de ésta comenzard a mostrar sus
efectos inflacionarios, expropiatorios de
poder adquisitivo y causando muchos
otros problemas de desequilibrios macro-
economicos, de senales y de eficiencia en
la economia. Es lo que se llama inconsis-
tencia temporal: recogen los frutos de sus
acciones en el corto plazo pero no tienen
que soportar los efectos mas nocivos del
mediano plazo. En este sentido, la politi-
ca monetaria tiene efectos expansivos del
empleo en el corto plazo, pero en un lap-
so mayor puede tener serios impactos
desestabilizantes del nivel de precios y de
toda la macroeconomia. Excesos de gasto
conducen, ademas de la inflacion con cier-
to rezago, a déficit en la cuenta corriente,
a devaluaciones de la moneda y a presio-

nes inflacionarias adicionales.

En cambio, ¢l banco central independien-
te estia resguardado de tentaciones politi-
cas de corto plazo y centrarda su atencion
en reducir la inflacion en el mediano y lar-
go plazo. Por e¢so su directorio debe con-
tar con mucha estabilidad. En primerisimo
orden, el banco no tendra objetivos pro-
pios sino que ¢éstos se deben definir con-
juntamente con el gobierno e incluso éste
puede tener la iniciativa. Eso hace que el
banco sélo pueda decidir sobre los medios
para alcanzar las metas definidas politica-

mente por la sociedad.

El banco central no se verda tentado tam-
poco a devaluar artificialmente la mone-
da para recibir una dosis de anfetamina
exportadora, aunque pueda tener la ten-
tacion de anclar la moneda en una tasa
de cambio fija o en una devaluacion me-
nor a la inflacion que ha probado ser in-
sostenible en América Latina, a menos que
se tenga un régimen mas creible, como
el de camara de conversién argentina. La
alternativa estaria entonces entre el go-
bierno que tiende a buscar un nivel de
empleo alto pero que es inestable e in-
sostenible, o el banco central que debera
considerar cierto nivel de desempleo que
puede minimizarse en la medida en que
tenga una buena politica monertaria que
reduzca el costo de mantener una infla-
cion baja y estable y el pais tenga buenos
fundamentos macroeconémicos, lo cual
reducird la tasa de sacrificio. Segan Blinder,
“el banco central puede tener dos objeti-
vos que pueden ser complementarios, den-
tro de un equilibrio que es dificil de
guardar: la minimizacion de la inflacion y
la maximizacion del empleo. éA quién re-
presenta entonces el directorio del banco
central? Verdaderamente, sélo otorga man-

9n

dato la nacién entera””, por encima de re-
gulador de la liquidez de los bancos,
prestamista de ultima instancia de los mis-
mos en caso de presentarse fragilidad finan-
ciera, reventador de burbujas especulativas,
y responsable por el valor de la moneda
nacional frente a otras monedas, etc.

(Blinder, 1997, p. 68).

Stiglitz no es definitivamente keynesiano

en lo fiscal. Sostiene que el largo auge de
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la economia norteamericana se debe a la
eliminacion del déficit fiscal que tuvo un
impacto mucho mayor y mas permanen-
te que el esperado sobre la estructura de
las tasas de interés, en particular, reducien-
do las de largo plazo, que generaron toda
una serie de expectativas optimistas sobre
el fururo de la economia norteamericana.
La determinacion de reducir el déficit fis-
cal se tom6 cuando la economia estaba en
recesion y en la medida en que se lograba,
la economia aceleraba su crecimiento,
completando una expansién de nueve
anos seguidos, una de las mas largas en la
historia econdémica norteamericana.

Dado que por el lado fiscal no hay la
posibilidad de ejercer una politica con-
tra-ciclica, Stiglitz cree que una politica
monetaria sistematicamente expansiva
pero cautelosa podria mantener la eco-
nomia por fuera de recesiones en forma
permanente. Se podria argumentar inclu-
sO que en caso de recesion, el surplus fis-
cal se podria desacumular y habria una
forma de neutralizar o reversar el ciclo
recesivo, pero la extrapolacion del argu-
mento es que los déficit fiscales si puede
que ayuden a la demanda, pero despla-
zan la inversion privada y éste es su efec-

to mas importante.

Seria pertinente para la argumentacion
de los que creen que la expansion mo-
netaria crea mas empleo que inflacién
analizar la Curva de Phillips en el largo
plazo para ver en qué medida se cumple
en el ciclo econémico, algo que derivan
Stock y Watson (p. 46). “Primero, <hay
una relacion estable negativa -se pregun-

tan- entre la tasa de desempleo y la tasa
de inflacion, como fuera documentada
originalmente por Phillips (1958) para In-
glaterra, y Samuelson y Solow (1960) para
los Estados Unidos? Nuestra respuesta es
un no condicionado: en tanto no hay una
relacion estable entre los niveles de in-
flacién y el desempleo, si hay una clara y
destacada relacion entre los componen-
tes ciclicos de la inflaciéon y el desempleo.
Segundo, éhay una relaciéon estable ne-
gativa entre la tasa de desempleo y cam-
bios futuros de la tasa de inflacién? La
respuesta es un si. Tercero, éarroja la Cur-
va de Phillips empiricamente deriva-
da una base util para estimar el nivel de
desempleo en el cual la inflacion pueda
ser predicha como constante o sea el ni-
vel de NAIRU? Aqui la respuesta €s un no
condicionado, pues mientras s¢ puede
definir bien empiricamente el NAIRU y
ha sido relativamente estable a lo largo
del periodo de la posguerra, el valor
presente del NAIRU no se puede calcu-,
lar precisamente” (p. 146). Se puede de-
ducir entonces que la reduccion del
desempleo conduce a la inflacion o, mas
precisamente, que el gasto excesivo pue-
de causar inflacion en la medida en que
reduce el desempleo por encima de la
NAIRU, pero el aumento de la inflacién
no necesariamente conduce al mayor
empleo. “Que la inflacién v el desempleo
estan relacionados negativamente en pe-
riodos cortos pero esta relacion se oscu-
rece por sus movimientos de largo plazo”
(p. 47). Se puede deducir ademds que se
debe ser cauteloso con la politica mone-
taria, en tanto no se¢ conoce ¢l valor pre-
sente del NAIRU.
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Lo que no parece contemplar Stiglitz es
que una expansion monetaria sistemati-
ca, aun cuando sea cautelosa, tiene que
desequilibrar necesariamente los merca-
dos, en particular los financieros, bursiti-
les, los de finca raiz y el propio valor
relativo de la moneda. Si el umbral que
surge de la tasa de desempleo no infla-
cionaria, NAIRU, puede desplazarse cuan-
do se esta experimentando un aumento
estructural de la productividad y un au-
mento de la apertura de la economia, lo
mismo no puede decirse de la valoriza-
cion de los activos, incluyendo la mone-
da, que puede estar alcanzando niveles
inflacionarios, sin que esto se refleje ne-
cesariamente en el indice de precios al
consumidor. Bajo una expansion mone-
taria que financia, entre otros, la deman-
da de acciones, las valorizaciones de las
empresas se desprenden totalmente de
su comportamiento y éstas siguen invir-
tiendo aunque no estén obteniendo utili-
dades ni esté garantizado que en ¢l futuro
van a obtener el nivel de utilidades que
haga realidad su valoraciéon presente. De
esta manera, la senal de mercado condu-
ce a una asignacion inadecuada de capi-
tal y a una demanda excesiva sobre ciertos
recursos de capital y mano de obra que

elevarin sus precios.

Una vez las nuevas inversiones generen
un exceso de oferta, sus precios se redu-
cen, la rentabilidad desciende y los pre-
cios de las acciones colapsan. Algo similar
sucede con un auge de los precios de la
finca raiz que conduce a una ola de inver-
siones en nuevas construcciones que van

a encontrar un precio menor del espera-

do cuando fueran emprendidas, dado el
enorme volumen de demanda que apa-
rentaba desprenderse del nivel extraor-
dinario de precios de la propiedad -a su
vez surgido del expansionismo moneta-
rio cauteloso o no- y de una oferta que
tumbara eventualmente en forma calami-
tosa sus precios. O puede suceder tam-
bién que el auge bursatil incide en una
entrada de capital y valoracion de la mo-
neda que temporalmente reduce el cos-
to de las importaciones y se refleja en una
inflacion nacional menor. Una vez el mer-
cado bursatil pierde su atractivo, ocurre
el fentmeno contrario, una salida de capi-
tal, que hace que la tasa de cambio se deva-
lade y el precio de los importados afectara
la inflacién. La justificacion del capitalis-
mo es precisamente, segun Edmund
Phelps, que responde a fases creativas y
destructivas y el ciclo econémico es no
soOlo inherente al mismo sino que es ne-
cesario para purgar al sistema de sus mas

profundos desequilibrios.

Por tales razones, algunos banqueros cen-
trales han llamado la atencién sobre la ne-
cesidad de que la politica monetaria tenga
en cuenta no solo la inflaciéon de bienes y
servicios sino también la inflacion de acti-
vos, incluyendo la de la moneda. El alza del
precio de los activos financieros es una se-
nal para comenzar a endurecer la politica
monetaria y desinflar las burbujas especu-
lativas antes de que sean mas grandes y cau-
sen mayores danos sociales cuando
exploten por su propia cuenta. Si esto es
cierto, entonces el expansionismo caute-
loso de Stiglitz no conduciria al pleno em-

pleo permanente y a la defensa de los
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electores desempleados del presidente
sino a burbujas especulativas en acciones y
finca raiz, a cambios bruscos en el valor de
la moneda que eventualmente explotarian
en las crisis economicas que han asolado al
capitalismo a la fecha y el sobre-pleno em-
pleo sera transitorio, como de costumbre.

IV Lo ESPECIAL DE LA POLITICA
MONETARIA

En torno a la critica que hacen Berman y
McNamara sobre qué hace distinta la ges-
tibn monetaria de otras areas de la vida
politica que siguen siendo influidas por
la representacion popular, se podria ar-
gumentar que existen areas de la accion
estatal donde deben primar criterios
meritocraticos, que sé6lo pueden ser apli-
cados por organismos relativamente in-
dependientes: cortes de justicia, consejos
universitarios, centros culturales, espacios
de television publica, que distribuyen bie-
nes meritorios y que, por lo tanto, deben
asignarse de manera universal, despoliti-
zadamente. Si consideramos que el mer-
cado politico puede generar inflacion en
la busqueda de un mayor empleo y cono-
cemos que e¢s una ilusion demostrada his-
toérica y tedricamente, entonces también
podemos considerar que una baja y esta-
ble inflacion es un bien meritorio que tie-
ne virtudes universales, beneficia a todos,
y que por lo tanto puede ser sustraida par-

cialmente de la politica,

Asi como las altas cortes deben ser inde-
pendientes del gobierno de turno, para

que la justicia obedezca al derecho y no a

los intereses politicos o a los del propio
gobierno, asi también ¢l banco central
debe ser autonomo del gobierno, pero
igual que una corte suprema, no del todo:
parte de su directorio puede ser cambia-
do por el gobierno de turno, en tanto no
precipite un cambio de composicion de-
masiado rapido del cuerpo en cuestion
que favorezca el interés del gobierno. Ha
sido la propensién de los gobiernos
despoticos a utilizar el sistema de justicia
para perseguir a la oposicion, lo que defi-
ni6 histéricamente la separacion de los
poderes y la independencia del 6rgano
judicial. Se podria afirmar entonces que
una justicia y una politica monetaria in-
dependientes arrojan para el ciudadano
una mejor calidad de bienes meritorios,

en justicia y en inflacion.

El paralelo entre la inflacion y la justicia
puede parecer forzado, pero hay mucho
de justicia en mantener estable el poder
adquisitivo de todas las personas, de to-
dos los grupos v de todos los intereses
sin distingos, manteniendo una inflacion
baja, sin sorpresas daninas. Lo contrario
es beneficiar a los sectores con suficiente
poder para poder cambiar sus precios por
encima de la inflacién y en particular al
gobierno que aumenta sus ingresos efec-
tivos, mientras se perjudican los mas des-
validos desde el punto de vista de poder
y representacion y los que menos entien-
den las causas de la depredacion que es-

tan sufriendo.

Los criticos al banco central de Rogoff tie-
nen un buen punto a su favor y es que,

en una democracia, de alguna manera el
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banco central debe responder por sus ac-
ciones ante los ciudadanos, y sus directo-
res contar con algin consenso o aprobacion
por parte de los cuerpos elegidos. En este
sentido, los bancos centrales deben abrir
sus deliberaciones ante la opinion, publi-
car sus discusiones y decisiones oportuna-
mente, en tanto No causen expectativas
inoportunas o falsas, mantener una infor-
macion estadistica y econémica amplia y
veridica, y los directores, en particular el
presidente del banco, cuenten con el res-
paldo o aprobacion del parlamento frente
a sus nombramientos por el ejecutivo. Asi
mismo, ¢l banco debe velar por objetivos y
aspiraciones que comparten todos los ciu-
dadanos: no solo una baja inflacion sino
también el maximo crecimiento posible, sin

arriesgar la estabilidad de precios.

V. Er mobEero
LATINOAMERICANO

Como es ampliamente conocido, Améri-
ca Latina no tuvo revoluciones democra-
tico-burguesas y eso obligd a sus estados
a financiarse en forma subrepticia con
impuestos indirectos que incluyeron no-
toriamente el impuesto inflacionario. El
Estado no ha ganado suficiente legitimi-
dad y autonomia relativa como para que
todos los ciudadanos y particularmente
los mas ricos paguen impuestos. Es noto-
ria la evasion de impuestos de los propie-
tarios de tierras que dominan el poder
municipal y no pagan el tributo a la pro-
piedad territorial. Los empresarios se las
arreglan para tributar lo que a ellos les

parece conveniente. Ello induce a los go-

biernos a recurrir al impuesto inflaciona-
rio que aparentemente nadie paga -pero
que si pagan los sectores pobres de asa-
lariados y perceptores de rentas fijas que
no tienen representacion y también los
empresarios mas sometidos a la compe-
tencia- pero que produce recursos impor-
tantes que pueden ser repartidos por los
politicos y el Estado. La moneda se impo-
ne historicamente mediante el “curso for-
zoso” de ley, pues no tiene en si misma la

garantia de conservar su valor.

Si bien es cierto que algunos sectores pro-
ductivos v el sector financiero pueden cap-
turar parte del impuesto inflacionario,
entienden los peligros de la pérdida de la
estabilidad macroecondémica: la estabilidad
de precios y la macroeconOmica estan es-
trechamente relacionadas. En América La-
tina ¢l sector ﬁnanciero. COmMOoO tantos otros
sectores, ha buscado y obtenido protec-
cion frente a la competencia internacional,
evitando profundizar la intermediacion y
por lo tanto obstaculizando el desarrollo

cconOomico.

La tradiciéon latinoamericana acepta que el
endeudamiento externo pueda ser mono-
polizado por el gobierno, pero en tanto
el sector privado pueda acceder a ese en-
deudamiento lo hara mas defensor de la
estabilidad de precios, pues la devaluacion
elevaria concomitantemente el servicio de
sus deudas. Pero el propio gobierno que
se endeuda en el exterior parece ser bas-
tante insensible al hecho de que la deva-
luacion afecta inmediatamente el servicio
de su deuda y no es un simple problema

que pueda ser trasladado en el tiempo a
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su sucesor. Los inversionistas extranjeros
son los mayores defensores de la estabili-
dad de la moneda porque asumen gran-
des riesgos de disminuir o perder su
capital bajo las acrobacias de la inflacion
que le pega a la tasa de cambio y vicever-
sa. En una economia globalizada, el pais
que presente variaciones bruscas en su
nivel de precios y mayores divergencias
con los precios internacionales, no podra
participar plenamente de la division in-
ternacional del rrabajo, referida ranto al

mercado de bienes como al de servicios.

El sistema politico clientelista no le permi-
te a los ciudadanos supervisar la forma
COMO S¢ gastan €stos pocos impuestos y lo
que hacen es una huelga tributaria de bra-
zos caidos. Los politicos defienden sus clien-
telas y capturan rentas publicas, para lo cual
depredan a los contribuyentes. Los patro-
nes politicos tienden a ser los defensores
de la moneda floja, de los préstamos del
banco central al gobierno a 0% de interés y
obviamente del impuesto inflacionario.
Todo lo anterior indica que el Estado es
débil. Las reglas del juego politico y legal
cambian frecuentemente y, con ello, las
condiciones para ¢l desarrollo capitalista
no estin siempre garantizadas. Eso hace
mads atractivo y facil abusar del poder de
emision del banco central cuyo gerente ha
sido funcionario de libre nombramiento y
remocion en todos los casos en que se han
generado inflaciones de cuatro digitos. Asi,
por ejemplo, el banco central argentino

tuvo 47 gerentes entre 1945 y 1991'7,

La inflacion, aun si es moderada, ha obs-

taculizado el desarrollo de los mercados

financieros porque no es previsible qué
precio va a tener el dinero en el mediano
y largo plazo. Sin un mercado de capital
de largo plazo es muy dificil que las ini-
ciativas de montar industrias complejas
puedan ser acometidas. Esto de por si
atenta contra el empleo en el largo pla-
z0. Ademas, la carencia de un mercado
de capital nacional profundo torna al go-
bierno mias dependiente del endeuda-

miento externo.

No existe el capital de riesgo que invierte
en actividades inciertas pero que pueden
ser muy rentables. Este es un resultado
de tener inflaciones relativamente altas,
algo que no capruran los desarrollistas que
pretenden acelerar el desarrollo econd-
mico planificando una demanda excesiva
y por lo tanto una inflacién alta. Por lo
demais, los altos aranceles a las importa-
ciones tienden a revaluar la tasa de cam-
bio y nublan la visibilidad externa de los
empresarios, dificultindoles entrar en el
negocio de las exportaciones. Los gobier-
nos populistas pro-industrializacion en
América Latina han pretendido expropiar
al sector exportador tradicional de sus
excedentes y con ello han subvaluado la
tasa de cambio vertiginosamente al ritmo
de la hiperinflacion, haciendo insosteni-
ble el propio proceso de industrializacion,
pues se estrangulan sus fuentes de abas-
tecimiento externo de materias primas,

bienes intermedios y bienes de capital.

La historia monetaria de los paises latinoa-
mericanos es una tragedia de la altima mi-
tad del siglo XX y los unicos escapados han

sido México que salio de su revolucion con
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un Estado quizda mdis legitimado que los del
continente, los paises centroamericanos con
economias abiertas con la excepcion de la
Nicaragua sandinista, y Colombia que no ha
vivido a la fecha hegemonias populistas.

Mientras el keynesianismo en Europa y los
Estados Unidos insinuaba que cierto ni-
vel moderado de inflacién era un buen
precio a pagar por un mayor empleo, en
América Latina se interpretaba en forma
mas exuberante, al proponer incluso que
buena parte del gasto puablico se financia-
ra con emisiones monetarias primarias.
Aqui lo que habia era una comilona fiscal
gratis. Si en Europa y los Estados Unidos
las inflaciones alcanzaron la zona de los
dos digitos con un maximo del 12,0% en
los anos 80 sin generar ningun crecimien-
to ni empleo, en América Latina se vie-
ron inflaciones del 7.000% (Peri en 1986)
con francas contracciones del empleo y

la produccion.

La experiencia hiperinflacionaria de la
América Latina en los anos 80 dejo unas
lecciones aprendidas que permitieron el es-
tablecimiento de regimenes cambiarios y
monetarios conservadores que lograron
reducir radicalmente la inflacién en el con-
tinente y relanzaron el crecimiento econo-
mico en la mayor parte de ellos. Chile es
paradigmatico en demostrar que se podia
crecer alrededor del 7,0% anual con una
inflacion decreciente que en la actualidad
se acerca a la media internacional y que
podia alcanzar ¢l pleno empleo de su fuer-
za de trabajo, reduciendo considerable-
mente su sector informal. La desinflacion

origino un aumento sustancial de los sala-

rios reales, una disminucion de las ganan-
cias empresariales, e introdujo una presion
para aumentar la productividad en todas
las actividades. La desigualdad social lega-
da por 17 anos de férrea dictadura se esta
reparando en la medida en que aumentan

la tributacién y el gasto social del gobierno.

Las implicaciones de la critica de Stiglitz
en esta materia para la América Latina que
esta sometida no sélo a sus propios ciclos
econdmicos internos sino a la enorme
volatilidad que ha caracterizado a los mer-
cados financieros internacionales no son
muy relevantes. ¢Cual debe ser la politica
del banco central frente al ciclo para
optimizar el crecimiento econémico mien-
tras minimiza la inflacion? éComo hace para
resguardarse de la volatilidad internacio-
nal de los flujos de capital? (Si se puede
seguir una politica de expansionismo cau-

teloso todo el tiempo?

Pero Stiglitz tiene otros trabajos donde
evidencia una posicion al respecto. Fren-
te al FMI Stiglitz ha criticado la politica
recomendada por el ente de que cada
crisis debe ser acompanada de la defensa
de la estabilidad de la moneda. Sin em-
bargo, para América Latina, el autor pien-
sa que se le dio la receta apropiada en la
crisis de los anos 80: “En la racha de crisis
que ocurrieron en la América Latina du-
rante los anos 80, cuando enormes défi-
cit publicos y politicas monetarias laxas
condujeron a la inflacién sin control, el
FMI actud adecuadamente imponiendo
austeridad fiscal (presupuestos balancea-
dos) y politicas monetarias apretadas,

demandindole a los gobiernos que lleva-
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ran a cabo este tipo de politicas como con-
diciéon para recibir ayuda”. Sin embargo, en
Asia, donde los paises tenian superavit fis-
cales y no tenian problemas de inflacién,
se les impuso la misma receta, segun
Stiglitz. Esto no es del todo cierto porque
hubo cierta laxitud del organismo interna-
cional sobre el monto de los déficit fiscales,
que, por ejemplo, en el caso de Corea del
Sur alcanzd el 10,0% del PIB en 1999. Como
lo recuerda Dornbusch, sin embargo, en
una situacion donde grandes volumenes de
capital nacional e internacional estian tra-
tando de fugarse antes de que se devaluae
el signo monetario, corresponde desinflar
ripidamente la demanda de divisas, y ello
exige aumentar las tasas de interés que

pueden generar una recesion.

Continua Dornbusch: “Frente al hecho de
que ¢l gobierno estd enfrentando unas
pérdidas en las finanzas publicas de 50,0%
o mas del PIB que surge de las quiebras
del sistema financiero y de bancarrotas
generalizadas, édebiera ser regla la gene-
rosidad fiscal? Y frente al hecho del co-
lapso del valor de las monedas bajo la
presion de la fuga de capital, édeben re-
ducirse las tasas de interés para abaratar
el sacar la plata del pais y hacer estallar la
tasa de cambio? En verdad, es extrano. En
los dltimos 100 anos la regla ha sido siem-
pre la misma: la estabilizacion comienza
con la tasa de cambio y con la politica fis-
cal. Los inversionistas so6lo recuperaran la
confianza y traerin su dinero de regreso
cuando vean en su lugar una politica fis-
cal conservadora y tasas de interés verda-
deramente altas. Haga esa politica por

unos pocos meses y usted esta en el ca-

mino de encontrar la solucién adecuada.
Esa fue la politica de la Liga de las Naciones
en 1920, con gran éxito, y esa ha sido la
politica del FMI desde siempre. Y todavia
funciona igual de bien: Corea del Sur esta
en auge y lo mismo sucede con todo el
Asia”. Después de paralizar la economia y
restablecer la confianza internacional, es
posible administrar una devaluacién que no

arrastre consigo la estabilidad de precios.

Si la politica que pretende frenar la fuga de
capital no se hace con altas tasas de interés
o0 sea afectando mayormente a los sectores
endeudados en la moneda local, se tiene
que hacer expropiando parte de los dep6-
sitos bancarios del puablico, incluyendo a
todos los ahorradores, como lo hizo el
Ecuador recientemente. En efecto, el go-
bierno de ese pais intervino el banco cen-
tral, removio varios gerentes y juntas
directivas, y éste no elevo intereses, emitio
en exceso, lo que financidé una demanda
adicional de ddolares. Seguidamente conge-
16 por un ano la mitad de todos los depdsi-
tos del sistema financiero, cuando la
emision primaria estaba generando una
inflacion del 100,0%. La demanda excesiva
sobre el ddolar indujo una devaluacion del
800,0%, lo que arruino a los deudores en
moneda extranjera, incluyendo al gobier-
no. Para poder detener la espiral viciosa, la
unica salida que encontré el nuevo gobier-
no ecuatoriano fue renunciar al sucre y
abrazar el doélar estadounidense, lo que ha
sentado las condiciones minimas para una

estabilizacion.

Alternativamente, podria no hacerse esta

politica intermedia sino irse al extremo
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de Alan Garcia quien le anuncidé a sus
acreedores que Peru pagaria lo que unila-
teralmente €él consideraba justo -cerran-

dosele fulminantemente el crédito hasta

de importaciones-, emitio hasta alcanzar
una hiperinflacién del 7.482,0% en 1990
(véase el Cuadro de Indicadores Macro-

econOmicos Latinoamericanos) que liqui-

Indicadores macroeconémicos latinoamericanos

Argentina Brasil Chile

Colombia México Peri Venezuela

1980 954 69.7 513
1985 5843 3343 242
1990 1.022.9 23336 233
1995 1,6 25,7 22,2
1999 1/ (3,6) (7.0) 328
1980 100.8 828 351
1985 6722 226,0 295
1990 2.314,0 29477 26.0
1995 34 66.0 8.2
1999 (1.2) 49 33

1980 79.6 115,0 37.7
1985 2/ 630,0 2954 32,0
1990 1.517,9 93943 40,3
1985 11,9 52,2 13,7
1999 8,0 26,0 8.5

1980 (3.0) (2,0) 50
1985 (5,0) (11,0) (2,0)
1990 0.0 (6,0) 1.0
1995 (1,0) n.d. 3.0
1997 n.d. n.d. 2.0
1998 n.d. n.d. 0.0
1999 n.d. n.d. n.d.

1/ Datos de Brasil y México a noviembre de 1999.
2/ Para Colombia corresponde al promedio simple de la DTF.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Banco de la Repiblica

Crecimiento de M1

28.0 32,6 58,4 17.1
10,7 49 6 2812 8.8

[ 63,1 6.724,8 58,4
20,2 35 342 394
25,1 9.8 16.1 25,0

Inflacidn

26,5 26,4 59,1 215
240 57,7 163.4 11,4
29,1 26,7 7.481.7 40,7
21,0 350 11 59,9
11,2 16,6 35 23,6

Tasa de interés

Déficit fiscal como porcentaje del PIB

n.d. 25,2 n.d n.d
36.3 55,2 n.d 10,5
36,4 279 2.439.6 278
323 381 15.7 247
213 9.6 16.3 21,3

(1,0) (3,0) (2,0) 0.0
(3.0) (8,0) (2,0 50
(1,0) (3,0) (7,0} 0.0
(2,0) (1,0) (1,0) (4,0
(4,0) (1,0) 1.0 2.0
(5,0) (1,0) 0,0 (3.0)
(6.0) n.d. n.d n.d.
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do el 71,0% del poder adquisitivo de los
salarios y destruy6 por lo menos un quin-
to de la rigueza en ¢l Peru (Dornbusch,
Edwards, 316). En Nicaragua los salarios
reales cayeron 90,0% real durante el go-
bierno revolucionario sandinista. En Bra-
sil el déficit fiscal alcanzo6 el 11,0% del PIB
en 1985 y la inflacién fue de 1.394,0% en
1989. Cada uno de los experimentos
populistas maduros ha sido impuesto
ignorando que existen restricciones
presupuestales vy de financiamiento exter-
no, lo que condujo a sus paises a la ban-
carrota. Las consecuencias de sus actos
fueron opuestas a las buscadas: los sala-
rios reales cayeron calamitosamente jun-
to con el empleo, vy con ello se deterioro
aun mas una mala distribucion del ingre-

so del continente.

Hoy en dia, Alan Garcia hace parte de la
galeria de los expresidentes que denuncian
¢l endeudamiento externo de America La-
tina como la explotacion mas espantosa'',
sin preguntarse el por qué se endeudan
todos los gobiernos en los mercados inter-
nacionales de capital y menos en los mer-
cados internos de sus paises. Las razones
son sencillas: la oferta es muchas veces
mayor y las tasas de interés son consecuen-
temente mas bajas, resultado de varios si-
glos de estabilidad monetaria y de bancos
centrales serios; es posible acceder a ese
mercado profundo en tanto el gobierno en
cuestion cumpla sus compromisos y man-
tenga una estabilidad macroeconédmica
minima. El enorme dano a tanta poblacion
le entregd el poder al presidente que lo-

gro revertir este desastre por una despética

dictadura que se prolongara, al parecer, por
15 anos. En Nicaragua, la poblacion no le
perdoné a los sandinistas la hiperinflacion,
por lo cual, no han podido ganar las elec-
ciones desde que se vieron forzados a lle-

var a cabo la primera.

En definitiva, el banco central independien-
te en América Latina se ha consolidado mas
en aquellos paises que sufrieron las
hiperinflaciones en los anos 80. En ellos,
se obtuvieron grandes consensos sociales
a favor de reformas serias en el manejo mo-
netario, en el mantenimiento del equilibrio
en sus cuentas fiscales y en sus cuentas ex-
ternas. En los paises que no han experimen-
tado las consecuencias del populismo, los
bancos centrales cuentan con una indepen-
dencia mas precaria, amenazada frecuen-
temente por los politicos y los gobiernos
que exigen, dentro de la tradicion centra-
lista y despdtica latinoamericana, finan-

ciamiento gratuito de sus actividades.

Ningun banco central de la region puede
seguir una estrategia de “expansion mo-
netaria cautelosa”, como la recomendada
por Stiglitz, en tanto que tal posicion es
insostenible en los paises avanzados y mas
lo es en paises limitados por la volatilidad
de los flujos de capital que los obliga a
tomar posiciones defensivas y cautelosas:
sus politicas monetarias deben ser con-
servadoras la mayor parte del tiempo.
Frente a estos flujos debe haber una po-
litica que frene su ampliacién exagerada,
que busque su residencia mas larga posi-
ble, de tal modo que su salida no des-

ajuste los equilibrios cambiarios del pais.
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NOTAS

= Documento preparado para el coloquio «Mondialisation économigue et gouvernement des sociétés: I'Amérique
Latine, un laboratoire?». Organizado por el GREITD, el IRD y las Universidades de Paris 1 (CRI-IEDES), Paris
8 y Paris 13, junio de 2000.

. Sheri Berman, Kathleen R. McNamara, "Bank on Democracy. Why Central Banks Need Public Oversight”,
Foreign Affairs, Vol. 78, No. 2, pp. 2-8.

= Keynes, en su ensayo “Inflation” de 1919, escribia: “Se cuenta que Lenin declaré que la mejor forma de destruir
al sistema capitalista es corrompiendo su moneda. Por medio de un proceso continuo de inflacion, los gobier-
nos pueden confiscar secretamente, sin ser observados, una parte importante de la riqueza de sus ciudada-
nos. Por este método, ellos no sdlo confiscan sino que confiscan arbitrariamente y mientras el proceso
empobrece a muchos, en efecto, enriquece a algunos. Lenin ciertamente tenia razén. No hay ningun medio de
destruccion mas sutil, mas seguro de remover las bases existentes de la sociedad que corromper su moneda.
El proceso compromete a todas las fuerzas escondidas de las leyes economicas del lado de la destruccion y
lo hace de una manera que ni un hombre en un millén puede entender lo que esta pasando”.

i North, Douglass; Barry Weinsgat, "Constitutions and Commitment: the Evolution of Institutions Governing
Public Choice in Seventeen Century England”, en Lee J. Alston, Thrainn Eggertsson, Douglass C. North,
Empirical Studies in Institutional Change. Cambridge University Press, Cambridge, 1996.

4 John Hobson, The Wealth of States, Cambridge.

5 Walter Bagehot, Lombard Street, a Description of the Money Market, Orion Editions, 1873 y 1991, Philadelphia.

b En este sentido la independencia del banco central colombiano es débil frente a la Corte Constitucional que
tiene el poder de intervenir sus decisiones puntuales en todo momento y que lo ha hecho en varias ocasicnes

(Kalmanovitz, 2000).

7 Alberto Alesina, Lawrence Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, mayo de 1993, p. 151.

* Junguito y Vargas demostraron en el mismo volumen que separar la politica monetaria de la cambiaria era
terminar con la independencia del banco central, pues ambas gquedarian a merced del gobierno de turno.

L La traduccion ofrecida del original habla del “verdadero mandante” lo cual no es una expresion clara y que
hemos sustituido por ‘otorga mandato la nacién’.

'“ J. P. Morgan, “A Guide to Central Bank Watching”, Nueva York, 2000.

A Garcia, Alan, La década infame: deuda externa 1990-1999, Cali, Fundacion para la Investigacion y la Cultura,
2000.
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