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Prologo

A pesar de los alarmantes niveles de desempleo y subempleo existente en los paises
en vias de desarrollo muchos bancos centrales ya no consideran la creacion de empleo
parte de su mandato. La politica monetaria se limita méas bien a restringir la inflacion
a cifras de un digito bajo. Esta politica un tanto limitada refleja el auge de la “meta de
inflacion”, una estrategia monetaria que fue utilizada por primera vez en 1990 en
Nueva Zelanda, la cual implica que el banco central anuncia con antelacion la tasa de
inflacion a la que se debe llegar durante el afio y debe dirigir sus politicas hacia el
logro de esa meta. EI FMI anima a los paises a adoptar la meta de inflacion
proporcionando asistencia técnica y, en algunos casos, condicionando el otorgamiento
de préstamos a su adopcion.

Sin embargo, limitar la politica monetaria s6lo a la estabilizacion de precios no
garantiza que el crecimiento econdmico mejorard ya que una inflacion baja no
necesariamente conduce a un crecimiento econdémico alto y estable. Es méas, una alta
tasa de crecimiento econémico no necesariamente conduce a una tasa de crecimiento
del empleo alta. Es por eso que la Cumbre de las Naciones Unidas de 2005 y la
Declaracion Ministerial de ECOSOC de 2006 hicieron énfasis en la necesidad de
incluir el empleo productivo y el trabajo decente en el disefio de politicas econémicas,
reconociendo asi que el empleo ya no puede seguir considerandose un derivado de las
politicas econdmicas.

El propoésito de este estudio es aumentar los conocimientos sobre la mejor manera
para que el empleo se ubique en el centro de las politicas econémicas y sociales de
acuerdo al mandato de la Declaracion Ministerial y del Documento de “Vision” sobre
Estrategias de Empleo para el Trabajo Decente. Este estudio argumenta que en
aquellos paises en donde el desempleo y el subempleo son materia de gran
preocupacion se debe expandir la politica monetaria de modo que considere la
creacion de empleo al mismo nivel que el control de la inflacion. El autor analiza una
gama de politicas para lograr esta meta, las cuales incluyen politicas para la
asignacion de créditos, apoyo a los bancos de desarrollo y la creacion de normas que
apoyen el crédito para el desarrollo. Durante los afios 50, 60 y 70, tanto en los paises
desarrollados como en aquellos en vias de desarrollo, los bancos centrales eran
importantes agentes de desarrollo economico y podemos aprender mucho de esa
experiencia.

Duncan Campbell
Director
Departamento de Analisis de los Mercados Econémicos y Laborales



l. Introduccion

En un reciente informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) Perspectivas de la
Economia Mundial, los autores revelan un hecho respecto de las actuales politicas de
los bancos centrales que es evidente. Dicen: “Hoy en dia se acepta ampliamente que
el rol primordial de las politicas monetarias es mantener la estabilidad de precios”
(FMI, 2005b, capitulo 4). De hecho, los escritores de ese informe fueron bastante
reservados. Los bancos centrales que han adoptado un régimen de meta de inflacién
piensan que, virtualmente, el Unico rol que juega la politica monetaria es mantener la
estabilidad de precios y, no sélo a cualquier nivel sino que, a tasas de un digito bajo.
Por lo tanto, es una ironia el que se haya excluido la creacion de empleo de la agenda
de la mayoria de los bancos centrales justo cuando el desempleo, el subempleo y la
pobreza mundial estan adquiriendo un papel preponderante y son considerados
problemas serios a nivel global (Heintz, 2006a). La Oficina Internacional del Trabajo
(OIT) calcula que en el afio 2006 aproximadamente 195,2 millones de personas
estaban sin trabajo, es decir el nivel mas alto jamés registrado (OIT, 2007). Durante
la ultima década la proporcién empleo-poblacién — una forma de medir el desempleo
— cayo de 62,6% a 61,4% en 2006 (OIT, 2007). Y, mientras la cantidad de empleos en
relacion a la demanda ha disminuido, también existe un gran problema, a nivel
mundial, en cuanto a la calidad de estos. La OIT estima que 17,6% de los
trabajadores de los paises en vias de desarrollo ganan menos de USD 1 al dia vy,
durante 2006, 1,37 mil millones de trabajadores (o 47,4% de los trabajadores del
mundo en vias de desarrollo) ganaron menos de USD 2 al dia (OIT, 2007). Para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio en cuanto a reducir a la mitad el
numero de trabajadores pobres para el afio 2015 se necesitara un desarrollo
econémico sostenido y vigoroso. La OIT estima que el crecimiento real del PIB debe
mantenerse a un promedio de 4,7% al afio para reducir a la mitad la proporcion de
personas que viven con USD1 al dia para el 2015 y que se necesitaria muchisimo més
para reducir, en la misma proporcion, el porcentaje que gana USD 2 al dia. De
acuerdo a la OIT: “...de las siete regiones consideradas en este documento sélo las
tres Regiones Asiaticas, Oriente Medio y el norte de Africa parecen estar bien
encaminadas para llegar al objetivo de USD 1 al dia y el este de Asia es la Unica
region que podria reducir a la mitad el nimero de pobres que ganan USD 2 (Kapsos,
2004, p. v.; Heintz, 2006a.). Asimismo, economistas del FMI estiman que el
crecimiento econdémico debe mantenerse en 7% al afio o mas para llegar al Objetivo
de Desarrollo del Milenio en cuanto a reducir la pobreza a la mitad para el 2015 (IMF,
2005a, p. 8).

Sin embargo, tal como lo sugiere el FMI en el texto que se cita anteriormente,
durante méas de una década el enfoque de las llamadas “mejores practicas globales” de
los bancos centrales no se concentra en el crecimiento econdmico o en la generacion
de empleo. Por el contrario, persigue una “meta de inflacion” (MI) formal o informal
gue plantea que el objetivo dominante y, a menudo exclusivo, de la politica monetaria
es mantener una baja tasa de inflacion. Esta politica monetaria enfocada en la
inflacion hace que otras metas importantes tales como un rapido crecimiento
econdmico y la creaciéon de empleo sean consideradas objetivos directos inapropiados
para las politicas de los bancos centrales. Estos objetivos aparecen como el resultado
que se espera obtener — o inclusive que se supone — derivado de una politica
monetaria enfocada en la inflacion (FMI, 2006). Por lo tanto, bajo este enfoque
ortodoxo la politica monetaria se enfoca en la “estabilizacion” y no en el



“crecimiento” o el “desarrollo” e, implicitamente, se asume que una vez que se logre
esa “estabilizacion” se producira el crecimiento economico, la creacion de empleo y la
reduccion de la pobreza.*

Después de varias décadas de implementado este enfoque en la inflacion la
experiencia ha sido desilusionante. En efecto, en muchos paises la inflacion ha
disminuido. Sin embargo, la medida en que la disminucion de la inflacion se ha
debido a los cambios en la politica monetaria doméstica, y no a una disminucion
general de la inflacion a nivel global, es cuestionable (Ball y Sheridan, 2003; Roger y
Stone, 2005). No obstante, ain cuando la politica monetaria doméstica si ha reducido
la inflacion, generalmente los resultados que se esperaban en términos de empleo NO
se han materializado. Es mas, en muchos de los paises que han adoptado este enfoque
ortodoxo el crecimiento econdmico no ha sido significativo. Por lo tanto el punto
clave es este: a pesar de lo que sostiene el enfoque ortodoxo, la generacion de empleo
y el crecimiento econémico NO son derivados automaticos de una politica del banco
central “enfocada en la estabilizacion”. De hecho, en muchos casos se puede
demostrar que este enfoque ha socavado la generacion de empleo. Los banqueros
centrales que han limitado su atencion a reducir la inflacion pueden “jactarse” del
éxito que han obtenido pero el desempleo y la pobreza que les rodea son testimonio
claro de un veredicto bastante diferente.

Peor aun, a pesar de estos desilusionantes resultados el enfoque dirigido casi
exclusivamente a controlar la inflacidn se esta afianzando en los circulos allegados a
la politica monetaria y estos circulos se estdn ampliando y estan incluyendo a un
creciente nimero de paises en desarrollo. De acuerdo a un reciente informe del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2006) un creciente numero de bancos centrales de
paises en desarrollo planean adoptar la meta de inflacibn como marco operativo
(vease el Cuadro 1). Una encuesta del FMI en 88 paises no industrializados indica
que mas de la mitad de ellos manifestaron el deseo de cambiar hacia metas
cuantitativas de inflacién explicitas o implicitas (FMI, 2006). Y, lo que es mas
relevante aun para el asunto que nos ocupa, aproximadamente tres cuartas partes de
esos paises expresaron su interés en adoptar “de lleno” un régimen de meta de
inflacion para el 2010 (ibid., p. 8). EI FMI estd proporcionando asistencia técnica
(AT) a muchos de esos paises para apoyarles y animarles a hacerlo y esta dispuesto a
continuar haciéndolo (véase el Cuadro 1 y el andlisis a continuacion). Es asi que a
pesar de la poca evidencia que existe respecto al éxito de la meta de inflacién en
términos de promover el crecimiento econémico, crear empleo y reducir la pobreza —
ademés de la contradictoria evidencia en cuanto a que, en el mejor de los casos,
reduce la inflacion — en muchos paises pobres esta tomando vuelo la idea de adoptar
de lleno la meta de inflacion. La promocion que hacen el FMI y economistas
educados en occidente es, al menos en parte, responsable de esta creciente
popularidad.

! para mayor informacién sobre algunos de estos temas véase Epstein (2007), en el cual se basa parte
de este estudio.



Cuadro 1
Actuales y Potenciales Paises con Meta de Inflacion

Pais

Afo en que se Adoptd

Actual % de Meta de
Inflacion Anual

Asistencia  Técnica
siendo Solicitada al
FMI y ya Entregada

Paises con Meta de Inflacién que|
(en orden de fecha de adopcién)

Mercados Emergentes

Israel 1997 1-3

Republica Checa 1998 3(+/-1)

Polonia 1998 25 (+-1)

Brasil 1999 4.5 (+/-2)

Chile 1999 2-4

Colombia 1999 5 (+/- .5)

Sudéafrica 2000 3-6

Tailandia 2000 0-35

Corea 2001 2.5-35

México 2001 3 (+/-1)

Hungria 2001 3.5 (+/-1)

Pera 2002 2.5 (+/-1)

Filipinas 2002 5-6

Republica Eslovaca 2005 3.5 (+/-1)

Indonesia 2005 5.5 (+/-1)

Rumania 2005 8.8

Paises Industrializados

Nueva Zelanda 1990 1-3

Canadé 1991 1-3

Reino Unido 1992 2

Suecia 1993 2 (+-1)

Australia 1993 2-3

Islandia 2001 2.5

Noruega 2001 2.5

Candidatos a la Meta de

Inflacion

ng;iia (Ffll)ca, Egipto,  Turquia, Corto Plazo, 1-2 afios SI
Albania, Armenia, Botswana, . =

Republica Dominicana, Guatemala, Mediano Plazo, 3-5 afios Si
Mauricio, Uganda (8)

Angola, Azerbaiyan, Georgia,

Guinea, Marruecos, Pakistan, Mediano Plazo, 3-5 afios NO
Paraguay (6)

Bielorrusia, China, Kenia,

Requlica .Kirguisa, Mqldavia, L~argo Plazo, més de 5 S|
Serbia, Sri Lanka, Vietnam, afios

Zambia (9)

Bolivia, Honduras, Nigeria, Papua

Nueva Guinea, Sudan, Tunez, NO

Uruguay, Venezuela (8)

Fuente: FMI, 2006, "El FMI y la Meta de Inflacién”, Cuadro 1y 2.




Aunque parezca obvio que la politica de los bancos centrales enfocada en la
inflacion sea el Unico rol apropiado que pueden desempefiar esas instituciones, el
hecho es que al revisar la historia surgen serias dudas en relacion a esa afirmacion. El
enfoque de los bancos centrales en la estabilizacion y la exclusion del desarrollo, esta
lejos de ser la norma historica, por el contrario, representa un gran rompimiento con
respecto a sus anteriores practicas, no solo en los paises en vias de desarrollo sino que
también en los que ahora son desarrollados (Epstein, 2006). Durante el periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial el desarrollo se consideraba parte fundamental
de las labores del banco central. Sin embargo, ahora sucede lo contrario ya que este
tema se ha eliminado de la lista de “cosas que hacer” de los bancos centrales en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo.

El tema de este estudio esta dirigido a demostrar la conveniencia de volver a la
norma histérica de la politica de la banca central: la creacion de empleo u otro
objetivo valioso en términos de desarrollo en particular, deben unirse a la inflacion y a
la estabilizacion en general, como metas clave de la politica de los bancos centrales.
En este estudio se resumen los motivos por los cuales es tanto posible como
aconsejable tomar distancia de la meta de inflaciéon para volver a un enfoque mas
equilibrado. Indudablemente este estudio NO argumenta que la estabilizacion,
incluyendo una tasa moderada de inflacién, no es un tema importante. De hecho,
histéricamente, algunos bancos centrales fueron muy lejos en su afan de restarle
importancia a su rol estabilizador, lo que algunas veces tuvo consecuencias
desastrosas. Sin embargo, la solucion NO consiste en irse al otro extremo ignorando
completamente el papel que juega en el desarrollo de un pais. Un equilibro entre sus
roles de estabilizacion y desarrollo seria el enfoque 6ptimo, tal como trato de
demostrarlo en este estudio. En muchos paises la creacion de empleo, especialmente,
es una meta deseable de la politica monetaria.

Es claro que los bancos centrales no necesitan, y de hecho no pueden ser la
Unica institucion responsable de la generacion de empleo. Sin embargo, en la mayoria
de los paises en desarrollo los bancos centrales deben cooperar con otras instituciones
haciendo bastante mas que simplemente mantener tasas de inflacion de un digito bajo.
Para que esto ocurra, muchas instituciones deberan brindar su apoyo. Una de esas
instituciones es el FMI que, al modificar sus programas de condicionalidad y
monitoreo, ha consagrado el control de la inflacion como la politica dominante. El
FMI debe cambiar sus recomendaciones y adoptar una posicion méas equilibrada entre
el control de la inflacion por un lado y la generaciéon de empleo y la reduccion de la
pobreza por el otro.

El resto de este estudio estd organizado de la siguiente manera: En la proxima
seccion hacemos un breve andlisis de la estructura actual y el impacto de la politica
monetaria enfocada en la inflacion, incluyendo una discusion sobre la meta de
inflacién. En la Seccion 111 se revisan algunas alternativas a la politica de los bancos
centrales enfocadas en la inflacién, resumiendo los resultados de un proyecto de
investigacion multipais dirigido a disefiar otras posibilidades més equilibradas.? En
esta seccidn se demuestra que existen alternativas viables y socialmente productivas al
régimen de meta de inflacién, incluyendo algunas que se enfocan en la generacion de
empleo, y expone los argumentos a favor de desarrollarlas en mayor profundidad. En

> Este proyecto fue co-dirigido por el autor en representacién del Instituto de Investigacién de
Economia Politica (PERI) de la Universidad de Massachusetts, en Amherst y por Erinc Yeldan, de la
Universidad de Bilkent en Ankara, Turquia.



la Seccion 1V se explica detalladamente un estudio de caso sobre la adopcion de la
meta de inflacion en Sudafrica y alternativas a ese régimen. En la Seccién V se
revisan las practicas histéricas de las bancas centrales en paises desarrollados y en
vias de desarrollo y, en particular, el rol que jugaron en el desarrollo de los paises. En
la Seccién VI se presentan las conclusiones de este estudio.?

Il. Estructura, Promesas e Impacto de la Politica Monetaria
Enfocada en la Inflacion

De acuerdo a sus defensores, la meta de inflacion consta de cinco componentes:
ausencia de otras anclas nominales tales como tasas de cambio fijas o0 PIB nominal
como meta; compromiso institucional con la estabilidad de precios; ausencia del
predominio fiscal, es decir, niveles de deuda no muy altos o que sea financiada por el
banco central; politicas (instrumentos) independientes; y politicas transparentes y
responsables (Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001, p. 3; Bernanke, y otros 1999). En la
practica, aunque muy pocos bancos centrales logran su “ideal” de adoptar de lleno un
régimen de meta de inflacion, muchos otros adn siguen enfocados en combatir la
inflacion hasta llegar a una virtual exclusion de cualquier otra meta. A veces a esto le
Ilaman “meta de inflacion liviana”. La meta primordial anunciada por los bancos
centrales que han adoptado la meta de inflacion es, generalmente, la “estabilizacion de
precios” y no es una estabilidad a CUALQUIER nivel. Generalmente se define como
una tasa de inflacion de un digito bajo (ibid., p. 99). Asimismo, la meta de inflacién
generalmente esta relacionada con cambios a las leyes que acenttan la independencia
del banco central (ibid., p. 102; Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2001, p. 8).

Las principales afirmaciones de los defensores de la meta de inflacion es que
consigue®:
e Reducir la inflacion
e Mejorar la credibilidad de la politica monetaria
e Reducir el coeficiente de sacrificio que se asocia a una politica monetaria
contractiva
e Ayudar a atraer inversion extranjera

Casi no existe evidencia de estas afirmaciones que a continuacion revisaremos
brevemente una por una.

¢ Puede la Meta de Inflacién Reducir la Tasa de Inflacion?

Es cierto que muchos de los paises que adoptan el régimen de meta de inflacion
logran tasas menores de inflacion. Sin embargo, existe evidencia de que esta
disminucion de la inflacién puede no deberse al régimen de meta de inflacién en si
sino que mas bien a la disminucién de la inflacion a nivel mundial o a una simple
regresion a tasas mas normales de inflacion (Ball y Sheridan, 2003). Desde la
publicacion del estudio de Ball y Sheridan — lo que representd un importante
cuestionamiento a las afirmaciones de los defensores de la meta de inflacion — los que

3 Este estudio utiliza libremente informacién contenida en mis anteriores trabajos, incluyendo Epstein
2000,2006, 2007, Epstein, Grabel y Jomo, 2006 y Pollin, y otros 2006.

* VVéase Bernanke, y otros (1999) y Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001) y Roger y Stone (2005) en que
se encuentran encuestas recientes.



apoyan la MI han intentado encontrar mayor evidencia de su impacto tanto en la
inflacion como en otras variables. Parte de la dificultad en este campo, el cual
volveremos a revisar mas adelante, es que los periodos de tiempo son un tanto cortos
y el nimero casos de pais es muy reducido. Asimismo, a menudo las tendencias
globales comunes predominan. En todo caso, de acuerdo a los descargos del FMI en
el informe Perspectivas de la Economia Mundial de 2005, esa institucion compara los
mercados emergentes que han adoptado la meta de inflacion con un “grupo de
control” y encuentra solo pequefias diferencias promedio, de quizas 3,5% en la tasa de
inflacion, entre los paises con meta de inflacion y los grupos de control que no la han
adoptado (FMI, 2005b, Capitulo 4). Aunque los autores del informe del FMI insinGan
que esa cifra constituye gran diferencia, no hacen ningln intento por explicar porqué
una diferencia de 3,5% en la tasa de inflacion contribuiria substancialmente al
bienestar econémico. Tal como lo analizaremos mas adelante, es muy poco probable
que una disminucion de 3,5 puntos en la tasa de inflacion mejore de manera
significativa el desempefio econdmico y, de hecho, si para comenzar la inflacion ya
fuese muy baja ello podria afectar negativamente el desempefio.

¢Puede la Meta de Inflacion Mejorar la Credibilidad y Reducir el Coeficiente de
Sacrificio?

Los defensores de la meta de inflacion afirman que este régimen (junto a otros
cambios institucionales en el banco central tales como la independencia de la
institucion) convencera a los mercados financieros, a los trabajadores y a las empresas
de que el banco central estd comprometido a mantener una inflacion baja y que ello
mejorara la “credibilidad” de la institucion. En la teoria macroecondémica neoclasica
estandar, credibilidad significa que los inversionistas y fijadores de precios creeran
que el banco central “demostrard con hechos lo que afirma” y, como resultado, sus
expectativas con respecto a futuras variables tales como la inflacion, las tasas de
interés y la tasa de cambio se ajustaran a los prondsticos de la institucion. De acuerdo
a la teoria, en tal escenario el banco central puede reducir las futuras tasas de inflacion
sin imponer costos significativos a la economia real en términos de aumento de las
tasas de interés real, lo que retrasa el crecimiento econémico. Si el banco central se
compromete de forma creible a reducir la inflacion los fijadores de precios (empresas
y trabajadores) simplemente le creeran y reflejardn las expectativas de una baja
inflacion en el comportamiento de sus precios. Esto se transformard en una
declaracion del banco central que por la propia naturaleza de la institucion contribuira
a que se cumpla. Por lo tanto, mejorar la “credibilidad” del banco central conducira a
una menor inflacion a un costo méas bajo en términos de un crecimiento econémico
mas lento, mayor desempleo y tasas de interés real mas altas.

¢Qué muestra la evidencia? Una linea de investigacion empirica sobre los
efectos de la credibilidad, en consecuencia, se ha enfocado en el comportamiento de
las expectativas inflacionarias y en los costos en términos de empleo de la politica
anti-inflacionaria bajo un régimen monetario de meta de inflacion. Laubach (1997)
analiza encuestas y las tasas de interés nominal a largo plazo y no encuentra ninguna
evidencia que demuestre que la implementacion de metas de inflacion afecte las
expectativas de inflacion. En la mayoria de los casos las expectativas inflacionarias
han bajado sélo como resultado de anteriores registros consistentes y exitosos que
demuestran que los bancos centrales han mantenido una baja inflacion. Mishkin
(1999) cita los estudios empiricos de Almeida (1998) y de Bernanke y otros (1999)
para demostrar que luego de la adopcién de un régimen monetario de meta de



inflacién las expectativas inflacionarias no bajan inmediatamente. Asimismo,
tampoco disminuye la perdida de produccion asociada a las politicas anti-
inflacionarias en los paises con meta de inflacion. En base al trabajo empirico de
Blinder (1998) y Debelle (1996) sobre las consecuencias de la meta de inflacion en
Australia, Nueva Zelanda y Canada, Blinder indica que “la experiencia reciente de los
paises de la OCDE tampoco indica que los bancos centrales que han adoptado la meta
de inflacion hayan sido capaces de “desinflar” a un costo menor que los bancos
centrales que no habian adoptado tales metas” (Blinder, 1998:63). Similares
resultados se obtienen en Posen (1995), quien encontré muy poca evidencia en cuanto
a que la meta de inflacion haya reducido significativamente los costos del empleo
debido a una disminucién de la inflacién. La evidencia mas minuciosa que se haya
presentado jamas con respecto al impacto de la meta de inflacion proviene de los
defensores de este enfoque, es decir Bernanke, y otros, 1999. Algunos aspectos de la
evidencia empirica que presentan no son especialmente favorables con respecto a su
propio enfoque.

El régimen de meta de inflacién no es la panacea... no permite a los
paises extirpar la inflacion de sus economias sin causar costos en
términos de pérdida de produccion y empleo; tampoco los bancos
centrales obtienen credibilidad de una forma inmediata al adoptar el
régimen de meta de inflacion. En efecto, la evidencia sugiere que la
unica forma en que los bancos centrales pueden lograr credibilidad es
tomando el camino dificil — es decir, demostrando que tienen los medios
y la voluntad de reducir la inflacién y manteniéndola baja por un largo
periodo de tiempo (Bernanke y otros 1999, p. 308.). Es mas, en
general... debemos admitir que el desempefio econémico de los paises
que no han adoptado un régimen de meta de inflacion durante el periodo
en cuestion no es perceptiblemente diferente al de los paises que si lo
han hecho... Si bien en todos los paises que han adoptada la meta de
inflacion ésta permanece inesperadamente baja mientras el aumento del
PIB vuelve al sendero pronosticado, esto también sucede en Australia y
los Estados Unidos, que son paises que no tienen un régimen de meta
inflacionaria (Ibid. p. 283). En resumen, la meta de inflacién no es una
condicion necesaria para mantenerla a niveles bajos... (y)... aln para
paises que registran largos periodos de metas creibles la disminucion de
la inflacién tiene un precio alto ya que a corto plazo causa importantes
disminuciones en la produccion (ibid. p. 282).

Aln asi, Bernanke y otros apoyan la idea de que la meta de inflacion puede
proporcionar un marco muy util para las politicas. Sin embargo, en base a toda esta
evidencia, es dificil distinguir de donde viene este apoyo. Generalmente los bancos
centrales que reducen la inflacion lo hacen a la manera antigua, es decir, aumentando
las tasas de interés, causando recesiones o0 un lento crecimiento y generando
desempleo.

Un estudio reciente ha demostrado un mayor apoyo a las afirmaciones de los
defensores de la meta de inflacion en cuanto a la credibilidad y el coeficiente de
sacrificio. Por ejemplo, Clifton y otros, 2001 advierten sobre algunos hallazgos en
cuanto a que la meta de inflacion puede haber mejorado las compensaciones
existentes entre la inflacion y el desempleo en los paises de la OCDE, sin embargo, no
incluyen a paises con mercados emergentes. Otros estudios sugieren que el sistema de
meta de inflacién puede permitir tasas de interés a largo plazo méas bajas generando



menores expectativas de inflacion (también véase FMI, 2005b). Esto podria mejorar
el ambiente para las inversiones pero, si una politica monetaria restrictiva hace esto a
expensas del crecimiento de la demanda agregada esperada, puede que el impacto
general en las inversiones no sea positivo.

¢Es Efectivo que la Meta de Inflacion Atrae Mayor Inversion Extranjera Directa
(IED)?

Muchos paises en vias de desarrollo, correctamente o no, han establecido como
prioridad el tratar de atraer inversion extranjera directa (IED). Defensores de la
politica macroeconomica neoliberal, quienes influyen en la decision de adoptar la
meta de inflacién, han sugerido que estas politicas ayudan a los paises a atraer IED.
Por lo tanto surge la siguiente pregunta: ¢;La meta de inflacion ha ayudado
efectivamente a los paises en desarrollo a atraer IED? No se han llevado a cabo
estudios directos sobre este tema. Sin embargo, el trabajo de Epstein (2000) indica
que no existe correlacion entre la inflacion y la entrada de inversion extranjera directa
si la inflacién se mantiene en 20% o menos. Por lo tanto, en base a la poca evidencia
existente, no parece probable que el régimen de meta de inflacién mejore la capacidad
de un pais para atraer IED.

¢Qué Impacto Tiene la Meta de Inflacion en el Crecimiento Econémico y en la
Generacion de Empleo?

La mayoria de los estudios no han abordado el impacto de la Ml en el crecimiento
econdmico o en la generacion de empleo. Esto no es sorprendente dado que la vision
neoliberal establece que el rol clave de la politica monetaria es mantener la inflacion
en un digito bajo y la fe que tienen en que si asi lo hacen el crecimiento se cuidaré por
si s6lo. Un estudio reciente llevado a cabo por economistas del FMI, quienes
utilizaron un complejo modelo econométrico y simuladores de politicas, indica que
las economias que han adoptado la meta de inflacion experimentan reducciones en la
volatilidad de la inflacion sin sufrir un aumento de la volatilidad en las variables
reales tales como el PIB real. De acuerdo a estos célculos, los bancos centrales que
adoptan la meta de inflacion efectivamente mejoran la “estabilidad” econdémica con
respecto a otras normas monetarias tales como tasas de cambio fijas y reglas
monetarias (FMI, 2006). Estos resultados, aunque un tanto intrigantes, seran tan
solidos como el modelo de simulacién que en que se basen, sélo seran relevantes en
relacion a las preguntas que se planteen y seran tan amplios como las alternativas que
se exploren. Los resultados del FMI resultan problematicos en todos estos puntos.
Primero, no simulan el impacto de la meta de inflacién en relacion a otras politicas
tales como el régimen de meta real que se analiza més adelante. Segundo, el modelo
se basa en estimativos de produccion potencial que, por si mismos, estan afectos a la
politica monetaria (Tobin, 1980, Michl, 2007). Por lo tanto, si la politica monetaria
retrasa el crecimiento econémico también disminuye la tasa de crecimiento de la
produccidn potencial y, por consiguiente, la brecha entre ambos se reduce pareciendo
estabilizar la economia. Sin embargo, ello ocurre a costa de un retraso del crecimiento
o inclusive de generar un estancamiento. Esto resalta el tercer punto clave, es decir,
gue aun cuando se pudiese demostrar que la meta de inflacion es eficaz para lograr la
estabilizacion, es muy importante recordar que el rol estabilizador de la politica
monetaria es s6lo una de las tareas que enfrentan los bancos centrales; la otra tarea es
contribuir directamente al crecimiento econémico, a la creacion de empleo y a reducir



la pobreza. El estudio del FMI no analiza el impacto de la meta de inflacion en la tasa
de crecimiento del empleo o en la calidad de este, sin embargo, estos son los temas
que estan en juego aqui.

En la medida que los economistas han analizado el crecimiento del PIB en vez
de evaluar su nivel han evaluado la volatilidad de su crecimiento. Sin embargo, si uno
observa los informes de crecimiento economico de los paises en vias de desarrollo
parece que la meta de inflacién no tiene un impacto positivo en el crecimiento.
Cuando los economistas del FMI compararon los paises en desarrollo que han
adoptado la meta de inflacion con un grupo de comparacion (es interesante que
dejaran fuera del grupo de comparacion a China), se encontrd0 que la tasa de
crecimiento econdémico de los paises con régimen de meta de inflacién no es mayor
que la del grupo de comparacion de paises en desarrollo (FMI, 2005b, Cap. 4) y, en
algunas medidas, es menor. Si se incluyese a China y algunos otros paises asiaticos de
rapido crecimiento, muchos de los cuales NO han adoptado el sistema de meta de
inflacion, es probable que esta comparacién fuese ain mas desoladora.

Resumen

Aun cuando la meta de inflacion tiene un moderado impacto en términos de disminuir
tanto la inflacion como las expectativas de inflacion, la MI no parece estar asociada a
un mejoramiento real del desempefio de las economias que la han adoptado. Es mas,
tal como lo analizaremos mas adelante estas politicas pueden llegar a tener costos
significativos, incluyendo tasas de cambio sobrevaluadas, costos excesivos para
algunos sub-sectores de la poblacion tales como los pobres y las mujeres y, un
crecimiento mas lento del empleo en general.

Asimetrias y Desaciertos del Régimen de Meta de Inflacién

Las experiencias con el régimen de meta de inflacion presentan otra extrafia
caracteristica: a menudo las metas de inflacion no se cumplen, y a veces la diferencia
es bastante alta. Es mas, es igualmente probable que las tasas de inflacién sean muy
bajas 0 muy altas y, en ocasiones, en muchisimo mayor grado (véase el Cuadro 2). En
otras palabras, a menudo existen mayores posibilidades que la politica monetaria sea
muy rigida en vez de muy relajada. Sin embargo, a pesar de que con frecuencia no
aciertan, los paises que han adoptado el régimen de meta de inflacion no renuncian a
él. Esta situacion presenta varias asimetrias, las cuales pueden llegar a tener un costo
muy alto en términos de empleo y crecimiento. Cuando existe un régimen de meta de
inflacion y la inflacion frecuentemente llega a niveles muy bajos significa que el
banco central esta manteniendo una politica monetaria muy rigida, lo que puede tener
consecuencias negativas tanto para el empleo como para el crecimiento econémico.
Sin embargo, ¢Porqué motivo los paises contindan adoptando la meta de inflacion adn
cuando con frecuencia las metas no se cumplen? Los economistas del FMI, con una
fe panglosiana asombrosa, conjeturan que “los desaciertos no parecen reflejar una
‘mala’ politica monetaria de otro modo es muy probable que estos regimenes ya se
hubiesgn eliminado o que se hubiesen modificado substancialmente” (Roger y Stone,
p. 37).

5 También ofrecen una respuesta alternativa: "Otra manera de contestar esta pregunta es llamando la
atencién sobre la falta de regimenes alternativos’ (ibid., p. 38). Mas adelante se abundar en este
punto.



Otra interpretacion, la cual mas probable, es que una vez que los paises
adoptan un régimen de meta de inflacion estan atados a él. Sienten que no pueden
abandonarlo porque estarian enviando sefiales “equivocadas” y esto podria llegar a ser
muy costoso en terminos de “confianza del inversionista”, lo que podria ocasionar
tanto inestabilidad en la tasa de cambio como una fuga de capitales. Cuando el “miedo
a la inflacién” es auténtico los paises se mantienen en el marco de meta de inflacion
aun cuando a menudo no se cumplan las metas.

Algunos pueden argumentar que esto significa que un régimen de meta de
inflacion es un “tigre de papel” y, por ende, no puede tener efectos significativos ni
para bien ni para mal. Sin embargo, yo creo que esta interpretacion es erronea. Por
una parte, tal como ya se menciond, los paises con régimen de meta de inflacién
tienen la misma posibilidad, si no mayor, de tener una politica monetaria muy rigida
en términos de que la inflacion es muy baja. Pero, por otra parte, mientras los bancos
centrales se mantienen en un marco de meta de inflacion pueden argumentar que no
necesitan preocuparse de otros objetivos, excepto en la medida que ellos estén
afectando la inflacion. Sin embargo, esto absuelve completamente a los bancos
centrales de sus obligaciones en cuanto al desarrollo y elimina un arma de politica
macroeconomica clave del arsenal del desarrollo que, entre otras cosas, intenta
mejorar la calidad de los trabajos. Los bancos centrales que han adoptado el régimen
de meta de inflacion pueden decir simplemente: “;Creacion de empleo? jEse no es
MI departamento!”

Cuadro 2
Resultados Inflacionarios en Paises con Meta de Inflaciéon

Frecuencia de las Desviaciones (porcentaje)
Total Por Debajo Arriba
Todos los paises 43.5 24.2 19.3
Metas de
Inflacion Estable 322 217 10.6
Metas ~  de 50.7 27.7 10.6
Desinflacion
Paises
Industrializados 34.8 225 123
Paises con
Mercado 52.2 25.9 26.2
Emergente

Estos resultados se miden en relacion a los limites del rango meta.
Fuente: Roger y Stone (2005), Cuadro 7, p. 22.

¢ Cual es el Motivo del Enfoque en la Inflacién?

Existe otro problema con el régimen de meta de inflacidn y el enfoque neoliberal en la
politica de los banco centrales que es aun mas elemental. ;Por qué ese afan de
enfocarse en una lucha contra la inflacion excluyendo otras metas? Tal como se indica
en Bruno y Easterly (1996) y en Epstein (2000) existe muchisima evidencia en cuanto
a que las tasas moderadas de inflacion, de 20% o aun mas, no tienen consecuencias
negativas predecibles en la economia real — no se asocian a un crecimiento mas lento,
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a una disminucion de la inversion, a una menor inversion extranjera directa ni a otra
variable real importante.

Economistas del FMI y otros expertos recientemente han argumentado que esos
resultados son engafiosos. Afirman que existen no-linearidades, tales como el efecto
umbral, que insintan que la inflacion empieza a afectar negativamente el crecimiento
econdémico a niveles muchisimo mas bajos de los que se afirmaba en Bruno y otros.
(Ghosh y Phillips, 1998; Kahn y Senhadji, 2001; Burdekin y otros, 2004). Algunos de
ellos han encontrado que en los paises en desarrollo la inflacidn comienza a afectar el
crecimiento a tasas tan bajas como del 3%. Sin embargo, un estudio mas reciente de
Pollin y Zhu indica que a veces, al tomar en cuenta los impactos no-lineares de la
inflacion en el crecimiento econdémico, la inflacién y el crecimiento econémico se
relacionan positivamente, especialmente cuando la inflacion es ocasionada por una
expansion de la demanda (Pollin y Zhu, 2006). Establecen que, en general en los
paises en vias de desarrollo, una inflacion por debajo de aproximadamente el 15% no
perjudica el crecimiento econdémico y que, de hecho, puede ser beneficiosa (Polliny
Zhu, 2006, p. 606). Es asi que concluyen que, al menos en términos de crecimiento
econdmico, casi no se justifica enfocar la politica monetaria en bajar la inflacion a un
digito bajo, especialmente si tal politica conlleva costos economicos.

Sin embargo, aparte del impacto en el crecimiento econdémico, muchos
economistas argumentan que la inflacion afecta de forma negativa a los pobres mas
que a los ricos. Por lo tanto, en términos de distribucion de la riqueza, reducir la
inflacion a un digito bajo debe transformarse en una prioridad. Aunque es necesario
llevar a cabo mayores investigaciones para estudiar esta afirmacion, un trabajo
reciente muy importante de Jayadev pone en tela de juicio esa sabiduria convencional
(Jayadev 2006a, b). Jayadev revisa encuestas sobre las preferencias de la gente con
respecto a la inflacion versus el desempleo. Mientras que anteriores investigadores
estudiaron si a la gente le gusta o no la inflacion, Jayadev investigd una pregunta mas
apropiada, es decir, ¢cudl problema se considera méas serio, la inflacion o el
desempleo? Esta pregunta refleja mejor la idea de que se necesita sacrificar una de las
dos cosas, al menos en el corto y mediano plazo. Cuando a la gente se le hace la
pregunta en términos de sacrificio surgen resultados muy significativos. Jayadev
encuentra que las personas que se ubican en el quintil mas bajo de la distribucion del
ingreso es mas probable que perciban que el desempleo es mas grave que la inflacion.
Por otra parte, es mas posible que las personas que se ubican en el quintil mas alto
piensen lo contrario (Jayadev, 2006a). En un estudio posterior Jayadev encuentra
resultados similares cuando divide las muestras por clase social y no por grupos de
acuerdo al nivel de ingresos. Asimismo, encuentra que el promedio de los
trabajadores, especialmente aquellos poco calificados, piensan que el desempleo es
mas grave que la inflacién. (Jayadev, 2006b).

Sin lugar a dudas todos estan de acuerdo en que un nivel de inflacién muy alto
puede tener efectos muy graves en el crecimiento econdémico y, posiblemente, en la
distribucion del ingreso.® Sin embargo, parece que no existe mucha justificacién para

® Sin duda lo que significa ‘muy alto’ es materia de continuo desacuerdo y objeto de investigacién. Los
resultados originales de Bruno sugieren que hasta un 40% de inflacion no tiene un efecto negativo
apreciable. Pollin'y Zhu encontraron que la cifra es mas cercana al 15%. Por supuesto estas son cifras
promedio y, como lo dicen estos autores, efectivamente importa lo que esta causando la inflacion: ya
sea si es un efecto secundario de una crisis econdmica, en cuyo caso en muy dificil separar el impacto
de la reduccion de la oferta de la inflacién en si, o si el aumento de la inflacion es producto de un
aumento de la demanda, en cuyo caso los impactos parecen ser mas benignos.
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que la politica monetaria se enfoque en mantener la inflacion en un digito bajo,
especialmente cuando el empleo y la pobreza son problemas serios.

Género y Politica Monetaria Enfocada en la Inflacion

Mientras que un nivel de inflacibn moderado parece no tener costos significativos,
utilizar la politica del banco central para combatirlo si los tiene y existe evidencia que
sugiere que algunos grupos sienten esos costos mas que otros. Tal como lo demuestra
Braunstein y Heintz (2006), las politicas monetarias desinflacionarias de los paises en
vias de desarrollo, como las que se relacionan con los regimenes de politica monetaria
enfocada en la inflacion, tienen un efecto negativo desproporcionado en las mujeres,
en comparacion con los hombres. Este notable estudio sugiere firmemente que la
politica monetaria puede tener efectos de género muy importantes e insinta que este
tema debe ser motivo de mayores investigaciones que las que existen en la actualidad.

El ejercicio empirico de este estudio explora los efectos de la disminucion de
la inflacion en el empleo formal de mujeres y hombres. Recopilaron informacion de
51 ‘episodios de disminucion de la inflacion’ en 17 paises de ingresos bajos y
medios.” Para evaluar los efectos de los periodos de baja inflacién en el empleo,
revisaron las tendencias reales del empleo durante cada uno de esos episodios,
segregadas por género, y las compararon con las tendencias del empleo a largo plazo.
Utilizando un enfoque similar también estudiaron aquellos indicadores que revelaban
la forma en que la politica monetaria respondié durante los episodios de disminucion
de la inflacion.

Al estudiar el impacto de la desinflacion en el empleo diferenciaron los
periodos en que tanto las tasas de inflacion como las de empleo disminuyeron, en
comparacion con las tendencias a largo plazo, de aquellos periodos en que las tasas de
inflacion se contrajeron pero el empleo aumento. Ellos utilizan el término “episodio
de disminucion de la inflacion de tipo contraccionario” para referirse a los periodos en
que se reduce la inflacion y se contrae el empleo y “episodio de disminucion de la
inflacion de tipo expansionario” para aquellos en que el empleo aumento.

Los hallazgos mas importantes son los siguientes:

* Cuando el empleo se contrae durante un episodio de disminucion de la inflacion es
muy probable que las mujeres experimenten una mayor pérdida de empleo, en
términos de porcentaje, que los hombres. En la mayoria de los casos, la
disminucion de la inflacion de tipo contraccionaria tiene un impacto negativo
desproporcionado en las mujeres. Sin embargo, durante los episodios de
disminucion de la inflacion en que el empleo aumenta, el impacto especifico es
ambiguo en términos de género.

» Cuando los bancos centrales responden a las presiones inflacionarias aumentando
las tasas de interés real por sobre la tendencia a largo plazo es mas probable que se
produzca una desaceleracion del crecimiento del empleo — en comparacién con
aquellos paises que mantienen las tasa de interés al mismo nivel o por debajo de la
tendencia a largo plazo — con las consecuentes altas pérdidas en el empleo relativo
de las mujeres. Sin embargo, los paises con tasas de interés real negativas no

7 La eleccion de los paises se limité a aquellos para los cuales existe informacion disponible sobre el

empleo formal segregado por género. No se pudo abordar el empleo informal en este andlisis debido a
gue no existian datos para un periodo suficientemente largo de tiempo en varios paises.
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parecen ser capaces de aumentar el crecimiento del empleo bajando aun mas las
tasas de interés real.

* Encontraron que la tasa de cambio real (TCR) parece causar un impacto en la
tendencia de género durante los episodios de disminucion de la inflacion de tipo
contraccionarios. En todos los casos en que las mujeres experimentaron un
aumento relativo del empleo durante periodos de contracciéon del empleo, el tipo
de cambio o bien se deprecié 0 no mostré ninguna divergencia en relacion a la
tendencia de largo plazo.

 El control sobre el suministro de dinero real también parece asociarse
negativamente con el empleo en general y con el empleo de las mujeres en
particular.

Estos resultados sugieren que una politica monetaria contraccionaria dirigida a
reducir la inflacion con frecuencia tiene un impacto desproporcionadamente negativo
en el empleo de las mujeres, lo que puede mitigarse manteniendo una tasa de cambio
competitiva. Es més, los episodios de disminucion de la inflacién en que la tasa de
cambio real no se aprecio fueron menos desfavorables en cuanto al empleo de las
mujeres.

I11. Politicas de los Bancos Centrales para la Creacion de Empleo

Un motivo por el cual la “politica monetaria enfocada en la inflacion” ha ganado
tantos adeptos es la percepcion generalizada en cuanto a que no existe otra politica
monetaria alternativa viable que pueda mejorar las perspectivas de crecimiento y
empleo. Los tres factores mas importantes que determinan esta percepcion son los
siguientes: El primero es que muchos economistas creen en la tasa natural
prekeynesiana (que es la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion [*Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment — NAIRU]) de mercado laboral que
establece que al dejar que las fuerzas del mercado se desarrollen por si mismas
automaticamente causaran que la economia llegue a una situacién de pleno empleo vy,
lo que es mas, que cualquier intento por reducir el desempleo maés alla sélo causara
gue la inflacion empeore. Sin embargo, existe evidencia substancial en cuanto a que la
teoria de la NAIRU no tiene una buena base empirica. La tasa natural de la NAIRU, si
es que existe, no parece ser constante; y, lo que es muy importante, parece ser
afectada por la politica macroecondémica en si. En algunos paises sus efectos son
asimétricos, con aumentos de inflacion que reducen el desempleo pero con
reducciones en el empleo que no aumentan la inflacion (vease Eisner, 1997; Baker,
2000; Ball y Sheridan, 2001; Ball y Mankiw, 2002; Pollin, 2005; Hall, 2005).

Segundo, en una economia integrada internacional y financieramente, con
altos niveles de flujo de capital internacional, la politica monetaria puede ser
extremadamente estimulante. En particular, puede ser muy dificil dirigir la politica
monetaria estableciendo metas de agregados monetarios o fijando una tasa de cambio
al tiempo que se trata de promover el crecimiento del empleo. A menudo esto se
percibe como lo que se ha dado en Ilamar el “trilema”, que establece que los bancos
centrales s6lo pueden tener dos de las siguientes tres situaciones: mercados de capital
abiertos, una tasa de cambio fija y una politica monetaria autbnoma dirigida a las
metas domeésticas. Mientras que este llamado “trilema” no es estrictamente verdadero
en términos teoricos, en la practica plantea serios problemas en términos de manejo
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monetario (Frenkel y Taylor, 2006). Sin embrago, yo pienso que el quid de la
cuestion es realmente una parte de este “trilema”, es decir, el hecho de que los
economistas ortodoxos en general hayan dado por sentado que la mejor politica
consiste en eliminar los controles de capitales y que una casi completa liberalizacion
financiera con respecto al sector extranjero es lo éptimo. Sin embargo, recientemente
se ha encontrado evidencia que demuestra ampliamente que los mercados de capital
abiertos pueden ocasionar problemas muy costos en los paises en desarrollo y que este
tipo de paises, que son exitosos, han utilizado una variedad de técnicas de
administracion de capitales para manejar estos flujos de modo de, entre otras cosas,
escapar de este llamado “trilema” (véase mas adelante un analisis de las técnicas de
administracion de capitales). Tercero, muy pocos economistas han desarrollado y
propuesto alternativas concretas a la politica monetaria de meta de inflacion en este
contexto por lo que a aquellos que buscan otras alternativas les es muy dificil
encontrar modelos. Sin embargo, los economistas ahora estdn en el proceso de
rectificar esta carencia y yo informo sobre estos esfuerzos en esta seccion.

El punto principal de esta seccion es el siguiente: efectivamente existen
alternativas viables a la politica monetaria enfocada en la inflacién (incluyendo el
régimen de meta de inflacion), alternativas que pueden promover la creacion de masy
mejor empleo y la disminucion de la pobreza. Es mas, estas alternativas también
responden a la necesidad de mantener la inflacion a un nivel moderado y una tasa de
cambio que no sea excesivamente volatil. En resumen, estas alternativas responden
tanto a la necesidad de estabilizacién como a la de desarrollo.

Alternativas al Régimen de Meta de Inflacion

Todas las alternativas que analizo aqui van bajo la rabrica enfoque en las metas reales
para la banca central. Con el término “real” quiero decir una meta conectada a lo real
y no a los aspectos monetarios de la economia, es decir, al empleo, al crecimiento real
del PIB, a la inversion y a la tasa de cambio real. Utilizo el término “meta” bastante
libremente, y su significado puede ubicarse en un amplio rango. A un extremo de el
significa una meta numeérica y estricta, como en la meta de inflacion, preanunciada y
con un enfoque estrecho; al otro extremo significa una meta general de la politica
monetaria. Sin duda, tal como lo he dicho repetidamente, junto a estas metas reales
existen metas monetarias o financieras importantes de las cuales el banco central
también debe ocuparse, incluyendo el logro de una tasa de inflacion moderada. En
consecuencia, generalmente un banco central tratara de apuntar a uno 0 mas objetivos
reales, sujeto a restricciones de volatilidad en la tasa de inflacion y también,
posiblemente, de la tasa de cambio.

El Enfoqgue de Metas Reales para la Banca Central

Ventajas del Marco de Meta Real
Un marco de meta real tiene muchas ventajas importantes.

1. Primero y principal, prioriza las variables econdmicas mas inmediata y
claramente asociadas al bienestar social. Cuando se implemente un marco de
“meta” estricto, el banco central se vera obligado a identificar esta meta y luego
cumplirla. Si no lo hiciera, tendria que explicar el motivo por el cual fallé y qué
haré para remediar esta situacion durante el préximo periodo.
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2. Dada la presion publica por alcanzar este objetivo, el banco central tendré
incentivos suficientes para invertir en llevar a cabo investigaciones y otras
actividades dirigidas a mejorar tanto su comprension de como cumplir con esa
meta real y los instrumentos que necesitara para hacerlo.

3. Dado que el banco central debera alcanzar esa meta junto con otras restricciones
tendra que desarrollar nuevos instrumentos de politica monetaria. Por ejemplo,
si debe alcanzar una meta de empleo sujeta a restricciones de inflacién y de
balanza de pagos entonces, ademas de implementar politicas de tasas de interés,
podria explorar estrategias para la asignacion de activos de modo de animar a
los bancos a que aumenten sus préstamos para actividades que generen mucho
empleo.

4.  Un enfoque de meta real se presta de manera natural para lograr una politica de
banca central mas democratica, transparente y responsable que responda a las
auténticas necesidades de la mayoria de los ciudadanos de esos paises y no a las
de la minoria, que generalmente se beneficia de la combinacion de crecimiento
mas lento, baja inflacion y tasas de interés real altas.

5. Este marco es mucho mas propicio pare el disefio de una politica monetaria
acorde con las necesidades especificas de cada pais. Por ejemplo, si un pais tiene
un problema especifico en términos de generacion de buenos puestos de trabajo
para las mujeres o de mayor empleo en una region especifica del pais el enfoque
de meta real en efecto puede apuntar a estos objetivos (en conjunto con un
mayor empleo en general) y ayudar en el disefio de un instrumento para
lograrlos.

En resumen, es muy posible que el enfoque en las metas reales para la politica
monetaria sea mas pertinente, flexible, efectivo y democraticamente responsable que
la meta de inflacion.

Un ejemplo importante en cuanto al régimen de meta real, el cual se explicara
en mayor detalle mas adelante, es la meta de empleo.

¢Como Operaria una Meta de Empleo (ME) Marco?

El banco central, en conjunto con el gobierno, estimaria un rango de meta factible
para el crecimiento del empleo considerando tasas que sean coherentes con una
inflacion moderada. En base a los estimativos de la relacion entre los instrumentos de
politicas del banco central y el crecimiento del empleo, la institucion trataria de
lograr su meta. Nétese que muchos de los problemas que surjan seran similares a
aquellos que aparecen bajo un régimen de meta de inflacién. Por ejemplo, ¢cuales son
los mejores instrumentos a utilizar? ;Cudl es la mejor manera de medir el crecimiento
del empleo? ¢Qué se debe hacer con respecto a la incertidumbre y a la informacion
inexacta? Estos son temas dificiles. Sin embargo no existen razones para creer que
estos problemas serdn més dificiles — o més faciles — de resolver que en el caso del
régimen de meta de inflacion.

Objeciones a la Meta de Empleo

La mayor objecién de los economistas tradicionales a la meta de empleo es también la
de menor validez, es decir, que la politica monetaria s6lo puede afectar las variables
nominales, al menos a largo plazo. Pero, como lo vimos anteriormente, existe bastante
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evidencia en cuanto a que las politicas del banco central pueden tener un impacto
significativo en el empleo y en otras variables reales tales como la inversion (ej. Ball,
1999).

Surgirdn otras objeciones a la meta de empleo. Muchos economistas
argumentaran que la relacion entre las politicas del banco central y el crecimiento del
empleo es simplemente muy imprecisa como para tomarla como base de las politicas.
Sin embargo, Bernanke y otros, y distintos defensores de la meta de inflacién admiten
que la relacion entre las politicas del banco central y la inflacién también es imprecisa
y variable (Bernanke y otros 1999). Simplemente no existe una variable
macroeconomica digna de interés, incluida la inflacion, que pueda ser controlada
perfectamente por el banco central.

Ventajas Indirectas de la Meta de Empleo

El marco de meta de empleo tiene varias ventajas indirectas extremadamente
importantes que, en si mismas, contribuiran de forma crucial a su éxito. Las ventajas
indirectas incluyen un acopio de nuevos conocimientos sobre la relacion entre politica
monetaria y empleo y la creacion e implementacion de nuevas ideas en cuanto a la
forma de generar mas empleo y crecimiento econémico. Estos dos resultados
positivos se produciran luego que los bancos centrales, con sus enormes recursos
humanos y financieros, enfoquen su atencion en el crecimiento del empleo, que es la
clave del asunto.

Hacer del empleo o del crecimiento del empleo una meta de la politica
monetaria provocard un profundo cambio de actitud del banco central y de sus
actividades. La institucion comenzard a disponer que sus economistas estudien la
relacion entre politica monetaria y crecimiento del empleo; estudiard cuales
instrumentos de politica monetaria son los méas apropiados para lograr el crecimiento
del empleo; y organizara conferencias sobre crecimiento del empleo y politica
monetaria. Asimismo, promovera y asignard mayores recursos a los empleados que
logren avanzar en la comprension de esos nexos. Conducira al banco central a
vincularse a otras entidades y personas externas al banco que tengan conocimiento y
experiencia con respecto a la relacion que existe entre generacion de empleo y
variables financieras.

La creacién de un marco de meta de empleo no sélo conducira al banco central
a generar un mayor conocimiento sobre la relacion entre la politica monetaria y el
crecimiento del empleo. También conducird a estas instituciones a disefiar nuevos
programas que le ayuden a logar sus metas. Sin duda la reduccion de las tasas de
interés, como lo he mencionado anteriormente, podria tener un impacto importante en
el comportamiento de muchas empresas, grandes y pequefias, en términos de
inversion y expansion. Pero el banco central también se dara cuenta que, para
contribuir a una mayor generacion de empleo sujeta a una restriccion de la inflacion,
va a necesitar instrumentos de politica monetaria adicionales.

Metas e Instrumentos

Tal como lo argument6 Tinbergen en su trabajo sobre disefio de politicas, se necesita
al menos la misma cantidad de instrumentos independientes que metas para lograr los
objetivos. En efecto, si el banco central decidiera adoptar un enfoque de meta de
empleo en que también tuviese que cumplir con un limite de inflacién, existirian dos
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metas y un sélo instrumento, cual es la tasa de interés. En esta situacion el banco
central sin duda buscaria mayores instrumentos mediante los cuales alcanzar su
objetivo.

Existen muchisimas posibilidades utiles. Entre las mas prometedoras se
encuentran varios mecanismos de asignacion de crédito y técnicas de administracion
de capitales.

Mecanismos de Asignacion de Crédito

Como se describe con mayor detalle mas adelante en el estudio sobre las politicas
econémicas de post-guerra de los Estados Unidos, Europa y Japon, los bancos
centrales han utilizado una variedad de instrumentos para ayudar a que el crédito se
dirija a sectores especificos de modo de apoyar metas sociales y econémicas. Estos
instrumentos incluyen requerimientos de reserva en base a los activos, garantias de
préstamos y apoyo para agrupar Yy garantizar pequefios créditos utilizando la ventana
de descuento para respaldar inversiones que generen empleo (veéase Pollin y otros,
2006 y 1994, Epstein y Heintz, 2006, Palley, 2003, y mi tratamiento del tema més
adelante para mayor informacion con respecto a estos enfoques). Los requerimientos
de reserva en base a los activos es un sistema mediante el cual se exige a las
instituciones prestatarias que mantengan reservas que rindan un bajo interés o cero
interés como promedio de los activos que devengan intereses. Por lo tanto, los bancos
pierden dinero en proporcion al tamafo de las reservas que deben mantener. Para
hacer que esto se vuelva parte de un sistema de préstamo dirigido el banco central o el
gobierno le exigiria menores requerimientos a los activos preferidos — en comparacion
con los activos menos deseables — tales como actividades que generan empleo
creando, de esa manera, un incentivo para que los bancos mantengan ese tipo de
activos. Otro posible instrumento seria la creacion de un programa de garantia de
préstamos para bancos que dan créditos a cooperativas y a pequefias empresas que
generan buenas oportunidades de trabajo. Otro ejemplo es proporcionar liquidez e
instituciones que compartan el riesgo para préstamos a empresas que prometan
generar empleo pero que en la actualidad tienen un acceso restringido a los mercados
financieros. Un ejemplo de este tipo de politicas seria proporcionar apoyo financiero y
administrativo a valores respaldados por activos, los cuales agruparian préstamos para
la generacion de empleo y se venderian como valores en el mercado abierto, tal como
lo hacen Ginnie Mae y Fannie Mae en el mercado de finca raiz de los Estados Unidos.

Como ultimo ejemplo, el banco central podria iniciar un recurso especial de ventana
de descuento el cual ofreceria facilidades de crédito, garantias o descuentos a
instituciones que otorgan préstamos a empresas y cooperativas prometedoras en
términos de oportunidades de generacién de empleo.

Sin duda este tipo de politicas pueden conducir a abusos y corrupcion. Es crucial que
se establezcan sistemas de monitoreo y control para minimizar estos costos. Tal como
Amsden (2001) argumenta, estos sistemas de monitoreo y control fueron cruciales
para el éxito de paises recientemente industrializados tales como Corea del Sur y
Taiwén, los cuales utilizaron métodos de asignacion de crédito para apoyar sus
politicas industriales. En los casos que Amsden describe, la variable de monitoreo fue
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clave para el éxito de las empresas en términos de generacion de exportaciones. Las
empresas que no tuviesen éxito eran sancionadas.

La Meta de Empleo Vista a Través del Lente de Género

Una de las grandes ventajas de conjugar los mecanismos de asignacion de crédito con
un enfoque de meta de empleo es que proporciona la flexibilidad politica necesaria
para su éxito en variados contextos institucionales. Por ejemplo, cuando el empleo
asalariado de mujeres es importante para el bienestar social es crucial utilizar un lente
de género para disefiar politicas macroeconémicas efectivas en general y politicas
monetarias de meta de empleo en particular. En estos contextos el banco central
podria disefiar requerimientos de reserva en base a los activos para generar mayor
empleo para mujeres; otra alternativa es que el banco central dé acceso preferencial a
la ventana de descuento para instituciones financieras que estén invirtiendo o dando
préstamos a organizaciones que generardn mas y mejores empleos para las mujeres.
De hecho en estas situaciones, aun en ausencia de un conocimiento previo sobre la
importancia del empleo asalariado de las mujeres, es muy posible que un banco
central que haya adoptado la meta de empleo descubra por si mismo la importancia de
utilizar un enfoque de género en la politica macroecondémica para lograr sus metas de
generacion de empleo. El siguiente es un excelente ejemplo de la maravilla de
implementar un enfoque de meta de empleo: forzard al banco central a aprender
mucho mé&s sobre la naturaleza de la fuerza laboral y como aumentar el empleo
asalariado, lo cual en muchas sociedades significara que aprendera mucho mas sobre
la fuerza laboral femenina.

Técnicas de Administracion de Capitales®

Tal como lo vimos anteriormente con respecto al llamado trilema, los gobiernos
pueden necesitar un espacio para sus politicas lejos de los caprichos de los mercados
de capital internacional para conservar su autonomia en cuanto a politicas monetarias
y de otra indole en las lineas que se analizan aqui. En particular, para lograr este
espacio para sus politicas pueden necesitar controles de capitales, controles de cambio
0, en general, técnicas de administracion de capitales.

Los Controles de Capitales y de Cambio ubican los impuestos o las normas
por sobre la compra y/o venta de activos o deuda internacional (controles de capitales)
0 de moneda extranjera (controles de cambio). Estos se han utilizado ampliamente
para manejar la entrada y salida de capitales internacionales y/o moneda extranjera.
Las técnicas de administracion de capitales (TAC) se refieren a dos tipos de politicas
financieras complementarias (y a veces superpuestas) — las politicas que rigen los
flujos de capital privado internacional (controles de capitales y de cambio, tal como se
acaban de definir) y aquellas que imponen un manejo prudente de las instituciones
financieras domésticas. Cierto tipo de normas financieras prudenciales de hecho
funcionan como una especie de control de capitales; es mas, los controles de capitales
por si mismos pueden funcionar como normas financieras prudenciales o bien pueden
complementarlas. A menudo existe una gran sinergia entre las normas financieras
prudenciales y los controles de capitales tradicionales. Puede ser dificil (y a veces
imposible) trazar una linea definitiva entre normas financieras domésticas

8 En esta seccidn se utilize mucho el trabajo conjunto con Ilene Grabel y Jomo, K.S. Véase Epstein,
Grabel y Jomo, 2006.
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prudenciales y controles de capitales. Por ejemplo, las normas financieras domésticas
que reducen el nivel de madurez descalce por ubicacién pueden influenciar la
composicion de los flujos de capital internacional que entran a un pais, aun cuando
ese tipo de normas estén clasificadas como normas financieras domeésticas
prudenciales y no como controles de capitales. Por lo tanto, para el FMI y otros
argumentar que la administracion prudencial es “buena” y que los controles de
capitales son “malos” significa establecer una distincion con propoésitos ideoldgicos
mas que para trazar una politica sélida.

Los disefiadores de las politicas utilizan técnicas de administracion de
capitales (TAC) para lograr algunos o los cuatro objetivos siguientes: promover la
estabilidad financiera; fomentar disposiciones de inversion y financieras deseables;
mejorar la autonomia en términos de politicas; y mejorar la democracia. Las TAC
pueden promover la estabilidad financiera mediante su capacidad para reducir la
cantidad de dinero, la fuga de capitales, la fragilidad y/o los riesgos de contagio y, por
ende, pueden reducir potenciales crisis financieras y la devastacion econdmica y
social que las acompafia. También pueden influir en la composicion de la cartera total
de inversiones de la economia y en las disposiciones financieras que respaldan esas
inversiones. Aun mas, las TAC pueden promover ciertos tipos de inversion y
estrategias financieras deseables premiando a los inversionistas y prestatarios cuando
participan en estas actividades. Los tipos de inversion deseables son aquellas que
crean empleo, mejoran el estandar de vida y promueven una mayor igualdad de
ingresos, la transferencia tecnologica, el aprendizaje experiencial y/o el crecimiento a
largo plazo; los tipos de financiamiento deseable son aquellos a largo plazo, estables y
sostenibles. La administracion de capitales puede desmotivar algunos tipos de
inversion y estrategias financieras menos Utiles en términos sociales aumentando su
costo o impidiéndolos del todo.

Las TAC pueden mejorar la autonomia de las politicas de muchas maneras:
pueden aminorar la gravedad del riesgo de divisas y, por ende, permite a las
autoridades proteger un cambio fijo; pueden crear un espacio para que el gobierno y/o
el banco central busquen promover politicas de crecimiento y/o macroeconémicas
reflacionarias neutralizando asi la amenaza de la fuga de capitales; al reducir con
antelacion los riesgos de una crisis financiera las TAC pueden disminuir la posibilidad
de que los gobiernos se sientan obligados a utilizar politicas macro, micro y socio
econdémicas contractivas para atraer nuevamente la inversion extranjera o como
condicion previa para obtener asistencia del FMI; finalmente, las TAC pueden reducir
el espectro del control o propiedad extranjera de recursos domésticos. De lo anterior
se desprende que la administracion de capitales puede mejorar la democracia al
reducir las posibilidades de que especuladores y actores externos, directa o
indirectamente (mediante la amenaza de la fuga de capitales), ejerzan una excesiva
influencia en el proceso interno de toma de decisiones. Las TAC pueden reducir el
poder de veto de la comunidad financiera y del FMI y crear un espacio para que los
intereses de otros grupos (tales como los defensores de los pobres) se incluyan en el
disefio de las politicas. Por lo tanto, se puede decir que las TAC mejoran la
democracia porque crean oportunidades para garantizar el pluralismo en el disefio de
las politicas.

Los regimenes de administracion de capitales pueden tomar diversas formas y
son, ademas, multifacéticos. Y, lo que es muy importante, las técnicas de
administracion de capitales pueden ser estaticas o dinamicas. Las técnicas de
administracion estaticas son aquellas que las autoridades no modifican en respuesta a
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los cambios de circunstancias. Las técnicas de administracion de capitales también
pueden ser dinamicas, lo que significa que pueden ser activadas o ajustadas de
acuerdo a las circunstancias. Epstein, Grabel y Jomo (2006) llevaron a cabo siete
estudios de caso sobre las diversas técnicas de administracion de capitales utilizadas
en Chile, Colombia, Taiwan Provincia de China, India, China, Singapur y Malasia
durante los afios 90. Para ilustrar mas especificamente las diferentes formas que estas
técnicas pueden tomar, se reproducen aqui algunos cuadros tomados de Epstein,
Grabel y Jomo (2006) (tablas 3 y 4 mas adelante).

Las lecciones positivas son las siguientes: Primero, y en general, los autores
encontraron que las TAC pueden contribuir a la estabilidad tanto de la moneda como
financiera, a la autonomia de las politicas macro y micro econémicas, a una inversion
a largo plazo estable y a un sano desempefio de la cuenta corriente. Sin embargo, las
TAC también tienen algunos costos. Especificamente, existe evidencia de que en
algunos paises se aumenta el costo del capital para las pequefias empresas y la
administracion de capitales puede dar cabida a la corrupcion. Segundo, una exitosa
implementacion de los controles durante un periodo de tiempo significativo dependera
de la existencia de un ambiente de politicas sensatas y fundamentos solidos. Esto
incluye una proporcion de deuda relativamente baja, tasas de inflacion moderadas,
cuentas corrientes y saldos fiscales sostenibles, politicas de tipo de cambio
consistentes, un sector publico que funcione lo suficientemente bien como para poder
implementar politicas coherentes (ej. capacidad administrativa), y gobiernos que sean
suficientemente independientes de los intereses politicos estrechos de modo que
puedan mantener algun grado de control sobre el sector financiero (ej. capacidad del
estado).

Tercero, los estudios de caso muestran que la causalidad funciona en ambos
sentidos: de buenos fundamentos a TAC exitosas y de TAC exitosas a buenos
fundamentos. Contar con buenos fundamentos es importante para el éxito a largo
plazo de las TAC porque ellos reducen la presion sobre esos controles y, de ese modo,
mejoran las posibilidades de éxito. Por otra parte, estas técnicas también mejoran los
fundamentos. Por lo tanto, existe una sinergia entre TAC y fundamentos. Cuarto, los
aspectos dindmicos de las TAC son, probablemente, su caracteristica mas importante.
Los disefiadores de politicas necesitan conservar la capacidad de implementar una
variedad de técnicas administrativas y de cambiarlas de acuerdo a las circunstancias.
Es aconsejable contar con una administracion de capitales &gil y flexible. La
experiencia de Chile y Taiwan, China en estas técnicas es un buen ejemplo de este
tipo de flexibilidad. Los paises que tienen experiencias exitosas con los controles
deben mantener la opcion de continuar utilizdndolos de acuerdo a las necesidades que
se presenten. Quinto, las TAC funcionan mejor cuando son coherentes y consistentes
con los objetivos generales del régimen de politica econémica o, mejor aun, cuando
son parte integral de una vision economica nacional. Hay que ser claros, esta
perspectiva no debe incluir un extensivo control estatal sobre la actividad economica.
Singapur es buen ejemplo de una economia muy liberalizada en muchos aspectos, sin
embargo, las TAC son parte integral de su enfoque general en cuanto politicas
econdmicas y al desarrollo.” Sexto, con frecuencia las normas prudenciales son un
complemento importante para los controles de capitales, tradicionalmente definidos, y
viceversa. En Singapur, por ejemplo, la persuasion moral dirigida a desanimar a los
bancos a que presten dinero a empresas o individuos que pretenden especular en

% Véase Nembhard, 1992 para obtener un excelente anélisis en cuanto a estos temas.
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contra de la moneda es un claro ejemplo de una norma prudencial efectiva. En Chile,
los impuestos a la entrada de capitales a corto plazo que evitan posibles descalces de
madurez es un ejemplo de control de capitales que también sirve como norma
prudencial. Los estudios de caso presentan muchos ejemplos similares.

Séptimo, no existe un solo tipo de TCA que funcione mejor para todos los
paises: en otras palabras, no existe una “mejor practica” cuando se trata de TCA.
Epstein, Grabel y Jomo (2006) encontraron una variedad de estrategias que funcionan
en paises con muy distintos niveles de capacidad estatal y administrativa, con sistemas
financieros que difieren de acuerdo a su profundidad y nivel de liberalizacién, con

diferentes

combinaciones de controles dindmicos y estaticos,

y variadas

combinaciones de normas financieras prudenciales y controles de capitales.

Cuadro 3

Resumen: Tipos de Técnicas de Administracion de Capitales Utilizadas Durante

los afios 90 y sus Objetivos *

Objetivos de las Técnicas de

Pais Tipo de Técnicas de Administracion de Capitales Administracion de Capitales
Chile Flujos de Entrada -Alargar las estructuras de madurez y
- IED y CI: Se requiere un afio de residencia estabilizar los flujos de entrada.
Requisito -Ayudar a manejar la tasa de cambio
- 30% Requisito de Reserva No Remunerada - ar);;\ mantener IaJcom etitividad de las
Impuestos a los préstamos a extranjeros: 1,2% al P . P
Ao exportaciones
Fujos e Sl e e
-No existen restricciones significativas
Normas financieras domésticas
-Fuertes medidas regulatorias
Colombia | Similar a Chile Similar a Chile
Taiwan, Flujos de Entrada -Promover la industrializacion
China No-residentes -Ayudar a manejar la tasa de cambio
-Las cuentas corrientes sélo pueden utilizarse para aé mantener IaJcom etitividad de las
gastos domeésticos y no para la especulacién financiera SX ortaciones P
-La participacion de extranjeros en el mercado bursatil P
esta regulada -Mantener la estabilidad financiera y
-1ED estrictamente regulada blindaje contra crisis financieras
Residentes extranjeras
-Normas para préstamos por parte de extranjeros
Flujos de Salida:
-Controles de cambio
Normas Financieras Domésticas
-Restricciones a los préstamos para propiedad raiz y
otros propdsitos especulativos
Singapur | "No-Internacionalizacion” de flujos de entrada de | -Impedir la especulacién en contra del

doélares de Singapur

Flujos de Salida

No--residentes

-Las instituciones financieras no pueden otorgar crédito
en dolares de Singapur a no-residentes si es que es
probable que se vayan a utilizar para la especulacién

délar de Singapur.

-Apoyar una “fijacion blanda” del délar
de Singapur

-Ayudar a mantener la competitividad
de las exportaciones

-Ayudar a blindar a Singapur contra
crisis financieras externas
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No-residentes

-Cuando solicitan préstamos para utilizarlos en el
extranjero deben primero cambiar el dinero a moneda
extranjera

Normas Financieras Domésticas

-Restricciones a la creacion de swaps y otros derivados
que puedan ser utilizados para la especulacion en
contra de délar de Singapur.

Malasia Flujos de Entrada -Mantener la soberania politica y
(1998) -Restricciones para los préstamos a extranjeros econémica
Flujos de Salida -Acabar con el mercado off-shore del
No-residentes ringgit
;;Jpr;tr?zgggo de 12 meses de espera luego de su -Cerrar el mercado accionario off-shore
-Ayudar a reflacionar la economia
-Impuestos de salida escalonadas inversamente - . .
proporcionales al tiempo de permanencia -/-\_yudar a crear estapllldad fmancn?ra y
blindar la economia contra posibles
Residentes contagios
controles de cambio
Normas Financieras Domésticas
No-residentes
-Acceso restringido al ringgit
Residentes
-Fomenta la solicitud de préstamos domésticos y la
inversion
India Flujos de Entrada -Apoyar politicas para la industria
No-residentes -Lograr la liberalizacion de las cuentas
-Normas estrictas para la IED y CI grar, .
de capital de manera paulatina y
Flujos de Salida controlada
N’\?.' residentes -Blindar la economia doméstica contra
-Ninguna L .
contagios financieros
?gé'ndtfgrgss de cambio -Mantener eI_ _ahorro domeéstico y las
reservas de divisas
Normas Financieras Domésticas -Ayudar a estabilizar el tipo de cambio
-Limitaciones estrictas al desarrollo de mercados y P
financieros domésticos
China Flujos de Entrada -Apoyar las politicas industriales

No-residentes

--Normas estrictas en cuanto a la IED sectorial
—Normas para la inversion de capital accionario:
mercado accionario segmentado

Flujos de Salida

No-residentes

-No existen restricciones a la repatriacién de fondos
-Estrictas limitaciones a los préstamos en renminbis
Chinos para propésitos especulativos

Residentes
-Controles de cambio

Normas Financieras Domésticas
-Estrictas limitaciones tanto a residentes y no-
residentes

-Lograr la liberalizacion de la cuenta de
capital de forma paulatina y controlada

-Blindar la economia doméstica contra
contagios financieros

-Aumentar la soberania politica

-Mantener el ahorro doméstico y las
reservas de divisas

-Ayudar a mantener el tipo de cambio a
niveles competitivos

*Fuentes: Véase Epstein, Grabel y Jomo (2006).
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Cuadro 4

Resumen: Evaluacion de las Técnicas de Administracion de Capitales Utilizadas
Durante los afios 90 *

Pais Logros Factores de Apoyo Costos
Chile -Se alterd la composicién | -Politicas bien disefiadas y -Limitada evidencia
y madurez de los flujos de | fundamentos sélidos de mayores costos de
entrada -Aplicacién de una politica capital para las PME
-Estabilidad de la moneda | econdmica neo-liberal en
-Se redujo la muchos areas
vulnerabilidad a posibles | -Se ha ofrecido buenas
contagios ganancias a los inversionistas
extranjeros
-Apropiada capacidad estatal y
administrativa
-Dinamico manejo de capitales
Colombia -Similar a Chile pero -Una menor capacidad estatal | No se dispone de

menos exitoso en varios
aspectos

y administrativa que Chile
hizo que se utilizaran politicas
mas contundentes

-Reformas econémicas
dirigidas hacia un neo-
liberalismo

evidencia

Taiwan, China

-La carga de deuda y la
fragilidad financiera no
son significativas

-Tipo de cambio
competitivo y moneda
estable

-Blindaje contra crisis
financieras

-Ha mejorado la soberania
econémica

-Un alto nivel de la capacidad
estatal y administrativa
--Independencia politica del
BCC

-Un dindmico manejo de
capitales

-Evidencia limitada
en cuanto a la
concentracion de
créditos a grandes
empresas
-Conservadurismo
de los bancos
-Inadecuada
capacidad de
auditoria 'y
evaluacién de riesgos
y proyectos

-Un sector financiero
informal grande
-Evidencia limitada
en cuanto a la
liquidez del sistema

financiero
Singapur -Blindado contra -Fuerte capacidad estatal y -Posible desarrollo de
especulaciones habilidad para utilizar la un sector financiero
perjudiciales persuasién moral socavado
-Proteccion de fijaciones | -Fundamentos econémicos -Pérdida de los
blandas solidos beneficios de
-Estabilidad financiera monetizacion
(seignorage)
Malasia 1998 -Facilité la reflacion -Apoyo publico a las politicas | -Posible contribucién
macroeconémica existentes al favoritismo y la
-Ayudo a mantener la -Alta capacidad estatal y corrupcion
soberania econdmica administrativa
doméstica -Dindmica administracion de
capitales
India -Facilit6 una -Una fuerte capacidad estatal y | -Probable

liberalizacion paulatina
-Blindado contra el

administrativa
- Fuerte apoyo publico a las

obstaculizacion al
desarrollo del sector
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contagio financiero politicas existentes financiero

-Ayudo a conservar el -Experiencia con una -Probablemente ha
ahorro doméstico gobernabilidad estatal de la facilitado la
-Ayudd a mantener la economia corrupcion

soberania econémica

-Exito del régimen de politicas
econdmicas mas amplias
-Liberalizacion econémica
gradual

China

-Facilito la politica
industrial

-Blindé la economia
contra contagios
financieros

-Ayudo a conservar el
ahorro

-Ayudo a manejar la tasa
de cambio y facilité el
crecimiento encabezado

-Una fuerte capacidad estatal y
administrativa

-S6lidos fundamentos
econémicos

-Experiencia en la
gobernabilidad estatal de la
economia

-Liberalizacién econémica
gradual

-Manejo dinamico de capitales

-Probablemente
restringio el
desarrollo del sector
financiero
-Posiblemente
fomento préstamos
sin rendimiento
-Posiblemente facilité
la corrupcién

por las exportaciones
-Ayud6 a mantener una
politica macroeconémica
expansionista

-Ayudd a mantener la
soberania econdmica

*Fuentes: VVéase Epstein, Grabel y Jomo (2006).

Otras Posibilidades de Metas Reales para la Politica Monetaria

Ademas de la meta de empleo directo para la politica monetaria existen otras opciones
de objetivos reales o intermedios apropiadas para los bancos centrales que deseen
equilibrar mas adecuadamente sus metas de desarrollo con la estabilizacién de la
inflacion. A continuacion se mencionan brevemente otras tres alternativas: primera, el
crecimiento del PIB; segunda, la meta de inversion; y tercera, una tasa de cambio
estable y competitiva (TCEC). La ultima opcion se describe ampliamente en los
estudios de casos que se presentan mas adelante.

Crecimiento Real del PIB (Crecimiento Econémico)

El crecimiento economico es una meta alternativa natural para los bancos centrales ya
gue generalmente se considera una medida general del desempefio de la economiay,
la percepcion habitual, es que estéd influenciado, al menos a corto y mediano plazo,
por la politica macroecondémica incluida la politica monetaria. Es mas, muchas otras
variables importantes, tales como el empleo y la inversion, se ven ampliamente
afectadas por la tasa de crecimiento econdémico. Su rango y generalidad también
puede volverla menos susceptible a la politica monetaria y de credito que otras
medidas mas limitadas tales como el empleo y la inversion. Como medida general,
también puede estar menos vinculada a los resultados especificos de alta prioridad
social tales como la reduccion de la pobreza y el empleo.

Inversion

Para algunos paises la generacion de empleo no es un problema macroeconémico
inmediato. Mas bien, su preocupacion mayor es el crecimiento de la productividad.
En este caso la meta mas apropiada a escoger seria la inversion mas que el empleo. Si
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el banco central tuviese intensiones de adoptar una meta de inversion sujeta a una
restriccion de la inflacion lo podria hacer dentro de un marco de establecimiento de
metas. En este caso la institucion tendria que adoptar rangos de meta para la inversion
y calcular la relacion entre las politicas del banco central y la inversion. También
debera calcular la relacion entre las politicas, la inversion y la inflacion junto con
otras variables importantes tales como la inestabilidad de la tasa de cambio.
Asimismo, tendria que escoger un rango de meta de inflacion y evaluar si la meta de
inversion y la inflacidn son consistentes. Tal como en un marco de meta de inflacion,
las decisiones deben tomarse de acuerdo al indice apropiado de inversion a utilizar. El
banco central tratara de lograr su meta en base al estimativo de la relacion entre el
instrumento politico de la institucion. En esta situacion los problemas que surgiran
también seran similares a aquellos que se encuentran bajo un enfoque de meta de
inflacion. ¢ Cual es el mejor instrumento a utilizar? La mayoria de los bancos centrales
utilizan las tasas de interés a corto plazo como instrumento politico. Sin embargo, es
posible que otras variables estén mas directamente relacionadas con la inversion,
incluyendo las tasas de interés a largo plazo y la disponibilidad de crédito. Por lo
tanto, los bancos centrales pueden darse cuenta que otros instrumentos -- tales como
las operaciones de mercado abierto dirigidas a los titulos de deuda a largo plazo, los
programas de crédito dirigido o los incentivos como son los requerimientos de reserva
en base a los activos para inducir a los bancos a dar créditos a méas largo plazo -
pueden resultar mas efectivos (véase el analisis sobre Sudafrica mas adelante).

Una Tasa de Cambio Real Estable y Competitiva (TCREC)

Como quedara claro en el analisis que se hace méas adelante, varios autores del grupo
de investigacion PERI/Bilkent eligieron como meta real importante para la politica
monetaria una tasa de cambio real estable y competitiva. Esto se debe a que en los
paises a los cuales estudian la competitividad internacional tiene un gran impacto en
el empleo y en el crecimiento productivo y econdmico. Es més, argumentan que los
bancos centrales, en efecto, pueden establecer como meta la tasa de cambio real y que
seria relativamente facil incluir un enfoque de estabilizacion de la inflacién, lo que
para muchos paises de América Latina es un objetivo importante. Mas adelante se
proporcionan mayores detalles sobre el TCREC y la forma en que podria operar.

Resumen

El punto principal de este estudio es demostrar que de hecho es posible que existan
diferentes metas para la politica monetaria en diferentes contextos. Para paises que
tienen un grave problema de desempleo, y en los cuales no ha habido una experiencia
reciente de hiperinflacion de modo que los ciudadanos e inversionistas no le tienen
fobia a la inflacién, un banco central con régimen de meta de empleo puede ser o méas
apropiado. Cuando los problemas de inflacion tienen raices historicas profundas y la
economia estd muy expuesta al comercio exterior y a los diferentes flujos de capital,
la TCREC puede ser méas apropiada como objetivo de su politica monetaria. Otros
paises en donde el sector externo no es muy grande y el empleo no es su principal
preocupacion puede que sea mas apropiado un régimen de meta de PIB o de
inversion.
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Estudio Multipais de PERI/Bilkent sobre Alternativas al Régimen de Meta de
Inflacion

En esta seccidén se informa sobre los estudios de pais llevados a cabo por el equipo de
investigadores de un proyecto PERI/Bilkent sobre alternativas a la meta de inflacion y
también sobre un estudio auspiciado por el Programa de Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD) sobre la politica econémica de meta de empleo para Sudafrica.'
Los paises que se cubren son Argentina, Brasil, México, India, Filipinas, Sudafrica,
Turquia y Vietnam. Tal como se ilustra mediante estos estudios, lo que es bueno para
un pais no necesariamente es bueno para los demas. Se desarrollaron una gama de
alternativas a la meta de inflacion, desde cambios modestos al marco de meta de
inflacion para permitir un mayor enfoque en la tasa de cambio y una modificacion al
indice de inflacién utilizado, hasta a un cambio mayor al mandato general del banco
central de modo de adoptar un régimen de meta de empleo. Algunas de las
alternativas se enfocan exclusivamente en cambios a la politica del banco central
mientras que para otros paises se proponen cambios en el marco de las politicas
generales en la interaccion de las politicas monetarias, financieras y fiscales. Algunos
incorporan metas y objetivos explicitos mientras que otros prefieren mayor
flexibilidad y un poco menos de transparencia. Sin embargo, todos los estudios
concuerdan en que aunque la lista de responsabilidades de los bancos centrales,
especialmente los de paises en vias de desarrollo, debe incluir el mantener una tasa
moderada de inflacion también tiene que ampliarse de modo que abarque otras
variables “reales” cruciales que tienen un impacto directo en el empleo, la pobreza y
el crecimiento econémico.** También estan de acuerdo en que en muchos casos los
bancos centrales deben aumentar los instrumentos politicos disponibles de modo que
puedan lograr metas multiples incluyendo, si fuese necesario, la implementacion de
técnicas de administracion de capitales.

Alternativas al Régimen de Meta de Inflacion: Variaciones Sobre un Mismo Tema
Ajustes al Régimen de Meta de Inflacién Modestos pero Utiles

Algunos de los estudios de pais del proyecto PERI/Bilkent s6lo propusieron cambios
modestos al régimen de meta de inflacion. Por ejemplo, en el caso de México los
autores argumentan que el actual régimen de meta de inflacion ha dado mayor
flexibilidad a la politica monetaria en comparacion a cuando existian regimenes
estrictos de metas monetarias 0 de tasa de cambio (Galindo y Ros, 2006). Como
primera medida sugieren que se modifique la MI marco de modo que sea mas
amistosa en términos de empleo. Més concretamente, Galindo y Ros encuentran que
la politica monetaria de México ha sido asimétrica con respecto a los movimientos en
la tasa de cambio — contrayéndose cuando se desapreciaba el tipo de cambio pero SIN
relajarse cuando las tasas de cambio se apreciaban. Esto se ha prestado a prejuicios en
ese pais en favor de una tasa de cambio sobrevaluada. Galindo y Ros proponen que en

19 para el proyecto PERI/Bilkent véase Epstein y Yeldan, eds. proximamente. Para el proyecto PNUD
véase Pollin y otros, 2006.

11 Es verdad que las llamadas “Reglas de Taylor” que sirven para calcular las normas politicas que
rigen la politica monetaria a menudo encuentran que los bancos centrales reaccionan a la diferencia
entre “produccion potencial” y la produccidn real (la “brecha productiva”). Sin embargo, aunque muy
lejos de insinuar que a los bancos centrales les preocupa el desempleo, estos resultados a menudo
reflejan el hecho de que la brecha de produccién afecta la futura inflacién. Por lo tanto, un banco
central que se enfoca solamente de la inflacién ain puede preocuparse de la brecha productiva
(Eichengreen, 2002).
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su lugar se instaure una politica monetaria “neutral” de modo que el Banco Central de
México responda simétricamente a los movimientos de la tasa de cambio evitando asi
los prejuicios en favor de una sobre apreciaciéon sin cambiar fundamentalmente la
meta de inflacién marco.*?

En su estudio de Brasil, Nelson Barbosa-Filho también propuso extender la
meta de inflacion marco pero, tal como se analizd brevemente, de una forma mas
dramética. Barbosa-Filho dice: “...como resultado de la pasada experiencia de Brasil
con una alta inflacién, la mejor politica para ese pais es la continuar estableciendo una
meta de inflacion mientras la economia avanza hacia una situacion macroeconémica
més estable. Hasta ahora el mayor beneficio del régimen de meta de inflacion de
Brasil ha sido un aumento de la transparencia y de la responsabilidad de la politica
monetaria” (Barbosa-Filho, 2005).*® Sin embargo, continua diciendo “Lo importante
no es eliminar la meta de inflacion sino hacerla compatible con un rapido aumento del
crecimiento y con finanzas puablicas e internacionales estables” (ibid.). Tal como se
analiza en la siguiente seccion, para hacerlo Barbosa-Filho se une a varios de los
autores de los estudios de caso de pais proponiendo una politica econémica para
mantener una tasa de cambio estable y competitiva (TCEC) la cual, ellos argumentan,
tendra muchos beneficios importantes para la mayoria de estas economias y para su
poblacion.

Una Tasa de Cambio Real Competitiva y Estable

Tal como se indicé anteriormente, varios autores — siguiendo la linea de Frenkel y
Taylor (2005), Frenkel y Ros (2006) y Frenkel y Rapetti (2006) — argumentan que el
banco central debe mantener una tasa de inflacion moderada junto a una tasa de
cambio real competitiva y estable. Subrayan que la tasa de cambio real puede afectar
el empleo, y la economia en general, por medio de varios canales: (1) mediante el
nivel de demanda agregada (el canal macroeconémico); (2) por medio del costo de
mano de obra en relacion a otros productos y, en consecuencia, afectando la cantidad
de trabajadores contratados por unidad de produccion (canal intensivo en mano de
obra); y (3) a través del empleo por su impacto en la inversion y en el crecimiento
econdémico (el canal del desarrollo) (ej. Frenkel y Ros, p. 634-637). Mientras que el
tamarfio y la direccion regular de estos canales de efectos pueden diferir de un pais a
otro, en muchos lugares incluyendo América Latina, es muy posible que al mantener
una tasa de cambio real competitiva y estable tenga un impacto positivo en el empleo
mediante alguna combinacidon de estos efectos. Por ejemplo, Frenkel y Ros encuentran
que en la mayoria de los paises de América Latina que experimentaron aumentos en el
desempleo en los 90 esas economias se caracterizaban por las significativas
apreciaciones de su tasa de cambio real.

En el proyecto PERI/Bilkent, varios autores de estudios de pais propusieron un
nuevo marco para los bancos centrales en el cual deben incluir una tasa de cambio real
estable y competitiva (TCREC) como “meta intermedia”. Estos paises incluian
Argentina, Brasil, Mexico, Filipinas y Vietnam (véase Frenkel y Rapetti, 2006;
Barbosa-Filho, 2005; Galindo y Ros, 2006; Lim, 2006; Packard, 2005). En todos estos
casos los autores argumentaron que tal politica ayudaria a esas economias a encontrar

12 Galindo y Ros también proponen cambiar de una meta de IPC a una meta de inflacién doméstica lo
que reduciria el impacto de la tasa de cambio en la tasa de inflacion “meta” y reduciria ain mas los
prejuicios de la politica monetaria en favor de la apreciacion del tipo de cambio.

13 \/éase mayor informacién sobre Brasil y Argentina mas adelante.
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un camino de crecimiento mas orientado hacia el empleo al mismo tiempo que
mantienen la inflacion bajo control. Todos ellos sugirieron que ademas estos paises
necesitarian imponer controles de capitales a corto plazo y otras técnicas de
administracion de capitales para ayudar a manejar la tasa de cambio mientras que
mantienen una inflacion moderada.

Argentina

En el caso de Argentina, Frenkel y Rapetti muestran que el establecimiento de una
meta estable y competitiva de tasa de cambio real ha sido todo un éxito para ayudar a
mantener un crecimiento econdémico mas rapido y generar empleo. También
mostraron que para tener éxito Argentina entr6 en una cesacion de pago parcial de su
substancial deuda externa e implementd técnicas de administracion de capitales a
corto plazo. Estas politicas se implementaron luego del desastroso quiebre del tipo de
cambio fijo vinculado al dolar estadounidense. Ellos consideran que una politica
monetaria con un mandato mas amplio dirigido a generar mayor empleo y crecimiento
econdémico, al mismo tiempo que mantiene una tasa de cambio estable y competitiva,
ha tenido mucho éxito en Argentina (Frenkel y Repetti, 2006).

Brasil

De acuerdo a Barbosa-Filho el caso de Brasil es mas heterogéneo. En este pais la meta
de inflacion marco se instaur6 en 1999 para proporcionar un ancla nominal a los
precios internos. EI Consejo Nacional Monetario establece las metas y el Comité de
Politica Monetaria (Copom en su sigla en portugués), conformado por el Presidente y
los Directores del Banco Central de Brasil (BCB), es responsable de lograrlas.
Cuando no se alcanza la meta el BCB debe emitir una carta abierta al Presidente de
Brasil explicando cémo ocurri6 esa situacion y que se puede hacer para corregirla.
Entre 1999 y 2006 el impacto que ha tenido el régimen de MI ha sido el de alcanzar
una relativa estabilidad macroecondmica, un lento crecimiento del PIB real general,
altas tasas de interés real y una tendencia a la apreciacion de la moneda. Al igual que
en México — como lo reporta Galindo y Ros (2006) — esta apreciacion en parte parece
deberse a una politica monetaria asimétrica, la cual es menos efectiva para detener las
depreciaciones de la tasa de cambio que para ir en contra del viento cuando la tasa de
cambio (real) se aprecia. De acuerdo a Barbosa-Filho, el problema fundamental en
Brasil es que el crecimiento de la productividad y del producto potencial responden a
una politica de demanda agregada, por lo tanto, un crecimiento lento de la demanda
agregada conduce a un crecimiento lento del producto potencial lo que hace que la
brecha del producto parezca ser menor. Esto conduce a un prondstico
autocomplaciente sobre la necesidad de tener politicas monetarias restrictivas. El
desafio de la politica monetaria es expandir el crecimiento de la demanda agregada de
modo de aumentar la tasa de crecimiento del producto potencial sin aumentar la
inflacion a corto plazo. Una politica monetaria cuidadosa en términos de mantener
una tasa de inflacion baja y estable puede ser Gtilmente suplementada por una politica
monetaria dirigida a evitar una tasa de cambio sobrevaluada y a bajar las tasas de
interés real a corto plazo.

Mas especificamente, en el caso de Brasil, Barbosa-Filho desarroll6 un marco
de politicas mas elaborado, el cual incluye una tasa de cambio real competitiva y
estable. Sin embargo, dada la gran deuda publica de Brasil, Barbosa-Filho ademas
propone que el banco central establezca una meta de reduccion de la tasa de interés
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real, lo cual reduciria la carga del servicio de la deuda de ese pais y ayudaria a
aumentar la inversion productiva. En términos de metas familiares y del marco de
instrumentos Barbosa-Filho propone que el banco central brasilero elija como meta
final las exportaciones, la inflacion y la inversion y que como meta inmediata se
enfoque en la tasa de inflacion, en una tipo de cambio real competitivo y estable y en
una tasa de interés real.

Barbosa-Filho también da detalles sobre los instrumentos de politica monetaria
que se pueden utilizar para alcanzar las metas intermedias y finales. Para mantener la
TCREC Barbosa-Filho propone un régimen dirigido de tasa de cambio flotante de
caracter asimétrico en que el Banco Central de Brasil establezca un techo (variable) a
su apreciacion y, cuando sea necesario, implemente una politica macroeconémica
estricta para evitar ataques especulativos que conduzcan a depreciaciones excesivas.
Esto es similar a las ideas propuestas por Gallardo y Ros en el caso de México.

El Banco Central también debe tratar de rebajar la tasa de interés real. Para
lograr estas metas el Banco Central puede manipular directamente la politica para las
tasas de interés y para los requerimientos de reserva y de capital en los bancos.
(Barbosa-Filho, 2005).

India, Vietnam y México

En el caso de India, Jha también objeta el régimen de meta de inflacion y expone sus
argumentos a favor de uno que "incurra en la subvaluacion de la tasa de cambio” con
la posibilidad de recurrir a recursos temporales de controles de capitales (Jha, 2006,
pp. 30-31.). Jha argumenta que, en cierta medida, tal politica seria simplemente
continuar con las politicas adoptadas por la India en el pasado. Sobre Vietnam
Packard concluye: “...un régimen de meta de inflacion estricto (MI) no es apropiado
para Vietnam. Las rigidas normas de la MI limitan a los disefiadores de politicas a
operar dentro de un marco en que la inflacién debe ser una prioridad por sobre otros
objetivos de desarrollo mas apremiantes...Yo afirmo que un tipo de cambio estable y
competitivo es una mejor alternativa precisamente porque establece como meta un
precio relativo macroeconémico clave el cual es realista, es sostenible y mejora el
crecimiento” (Packard, 2005). En el caso de México Galindo y Ros proponen una
alternativa mas fundamental a la meta de inflacion. Ellos proponen combinar el
régimen de meta de inflacién con una meta de tasa de cambio real (Galindo y Ros,
2006). “Més precisamente, el banco central promoveria una tasa de cambio real
estableciendo un piso variable a la tasa de cambio de modo de evitar una apreciacion
excesiva (una “banda asimétrica”...). Esto implicaria la intervencion del mercado
cambiario cuando la tasa de cambio llegue a su piso (ej. una apreciacion de la tasa de
cambio) pero, de lo contrario, permite que flote libremente (Galindo y Ros, 2006).
Ellos indican que tal piso operaria en contra de los excesivos flujos de entrada de
capital de los especuladores porque estos estarian concientes que el banco central
intervendria para detener una excesiva apreciacion. Si fuese necesario, Galindo y Ros
también proponen controles de capitales temporales, tal como lo hacen otros autores
del proyecto PERI/Bilkent.

Turquia

Brasil no es el Unico pais profundamente endeudado de la muestra para nuestro
proyecto. En este sentido Turquia es otro caso similar. En este caso los autores de
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nuestro proyecto también desarrollaron una alternativa al régimen de meta de
inflacion. Utilizando un modelo de equilibrio general computable (EGC) para el caso
de Turquia, Voyvoda y Yeldan simularon el impacto de un cambio de politicas, es
decir, de un régimen estricto de meta de inflacion a uno que se enfoca en la
competitividad de la tasa de cambio real. *

Ellos piensan que tal cambio genera tanto un crecimiento como una
generacion de empleo mucho mas répido — a costa de un cierto deterioro de la
posicion de la deuda gubernamental — en comparacién con lo que ocurre bajo el actual
régimen de meta de inflacién y de superavit fiscal (Voyvoda y Yeldan, 2006).

Alternativas a la Meta de Inflacién més Integrales

Filipinas

Otros estudios de caso de pais proponen politicas alternativas mas integrales que una
simple politica monetaria enfocada en la inflacidn, incluyendo la meta de inflacion.
Joseph Lim propone una alternativa més integral que la meta de inflacion en el caso
de Filipinas. Lim argumenta que el Gobierno de Flipinas ha tratado de lograr un
record de crecimiento economico dramaticamente mas alto pero no lo han logrado
porque sus politicas monetarias han sido inadecuadas. Por lo tanto propone una
“alternativa” que “claramente demanda mucho mas que s6lo cambiar de una meta
monetaria a una meta de inflacién”. Lim argumenta que para Filipinas cualquier
alternativa viable debe considerar varias limitaciones claves, o realidades: 1) Una
politica monetaria mas relajada solamente no estimulard la inversion o el crecimiento
porque la acompafia una debil confianza financiera y requisitos financieros mas
estrictos para los bancos. 2) La politica fiscal es muy restringida debido a la gran
deuda publica. 3) Un alto crecimiento econdmico por si s6lo no necesariamente
mejorara la calidad del crecimiento — ej. mejorar el crecimiento de buenos empleos
con buenos salarios. 4) Cuando las cuentas externas y las tasas de cambio son
volatiles socavan el crecimiento rapido y de buena calidad.

La propuesta de Lim incluye lo siguiente: 1) Mantener una tasa de cambio real
estable y competitiva (TCREC), ya sea mediante una tasa de cambio fija o
administrandola intensivamente como sucede en Corea del Sur. 2) Es probable que se
necesiten técnicas de administracion de capitales para ayudar a manejar las tasas de
cambio, tal como sucede en China y Malasia. Esto debe incluir una supervision
financiera solida para evitar un excesivo compromiso de la deuda externa a corto
plazo y controles de capitales en base a impuestos a los flujos de capital de corto
plazo, tal como se hizo en Chile, por ejemplo. 3) Una declaracion explicita de las
metas de produccion y empleo mientras el banco central hace la transicion desde un
régimen puramente de meta de inflacién. Lim argumenta que estas politicas pueden
tener efectos beneficiosos para aliviar los actuales problemas de Filipinas en términos
de déficit fiscales mas altos, falta de confianza financiera y desempleo. 4) Ingresos y
politicas antimonopolios para limitar la inflacion de modo de moderar sus niveles; y
5) Programas de crédito meta, especialmente para empresas orientadas a la
exportacion y para pequefias y medianas empresas que puedan contribuir al
crecimiento de la productividad y del empleo.

4 Otro cambio importante fue de un superavit fiscal primario a una orientacion fiscal més relajada.
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En términos generales estas propuestas de politicas son similares a aquellas
que propone Epstein (2005) en el caso de Sudéfrica, las que a su vez han sido
desarrolladas dentro de un marco mucho méas amplio y en mayor detalle por Pollin y
otros (2006).

Estructura Institucional del Banco Central

Detras de todos estos asuntos se oculta la estructura institucional del banco central y
su relacion con el aparato de politicas macroeconomicas del gobierno. Tal como lo
veremos mas adelante, durante el periodo Post-Segunda Guerra Mundial la mayoria
de los bancos centrales fueron integrados al aparato de politicas macroecondmicas del
gobierno y la politica monetaria se disefiaba en coordinacién con la politica fiscal
(vease Epstein y Schor, 1990 donde se encuentra un analisis previo). Sin embargo,
durante los ultimos veinte afios el enfoque neo-liberal para la banca central ha
destacado la “independencia” de estas instituciones como un componente de “mejores
practicas” en términos de estructura institucional y muchos paises han adoptado este
fragmento de esa plataforma. En combinacion con un régimen de meta de inflacion u
otras normas similares, la independencia del banco central también ha significado una
relativa falta de coordinacion entre las politicas monetarias y fiscales.

En algunos de los estudios de PERI/Bilkent sobre alternativas a la meta de
inflacion los autores adoptaron una posicion en cuanto a la estructura mas apropiada
para los bancos centrales en el marco de esas alternativas: independiente, integrado o
independiente con un mayor nivel de coordinacion (lo que sigue a continuacion se
refiere a un esquema “coordinado”).

En el Cuadro 5 se presenta un resumen de las alternativas propuestas en el
proyecto Peri/Bilkent, las cuales se analizan en mayor detalle a continuacion.

IV. La Politica Monetaria de Meta de Inflacion en Sudafrica: Un
Ejemplo Ampliado

En esta seccion se describe una politica de meta de empleo (ME) para el Banco de la
Reserva de Sudafrica en el contexto de un programa general de meta de empleo para
la economia sudafricana desarrollado por economistas de PERI para el Programa de
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). En esta seccion se presenta un
brevisimo resumen del Programa de Meta de Empleo para mostrar el contexto de las
politicas generales dentro del cual operaria el propuesto marco de ME del Banco de la
Reserva. Luego se enfocard mas especificamente en el componente de politica
monetaria de la ME marco.

Politica Macro de la Meta de Empleo en Sudéfrica

El enfoque especifico del estudio del PNUD se relaciona con el grave problema de
desempleo masivo en Sudafrica, en la actualidad. EI desempleo en ese pais se mide de
varias maneras y se estima entre un 34% a un 42%, dependiendo de la manera en que
se calcule. En este contexto, es sorprendente que en 2001 el banco central de
Sudafrica (conocido como el Banco de la Reserva de Sudafrica) adoptara un enfoque
formal de meta de inflacién en su politica monetaria y se comprometiera a lograr una
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tasa de inflacion entre un 3% y un 6%. Con raras excepciones, el rango de meta se ha
logrado. Lo que es significativo es que el Banco de la Reserva no esta obligado a
considerar la generacién de empleo como parte de su mandato.

Sin embargo, un enfoque en la meta de empleo es consistente con las metas
generales establecidas por el Gobierno de Sudafrica. Un ejemplo de ello es que en
2003 durante la Cumbre de Crecimiento y Desarrollo el Presidente Thabo Mbeki dijo
gue uno de los cuatro desafios en materia econémica es “mas y mejores empleos y
trabajo decente para todos” (las otras tres son el aumento de la inversién, avance en
términos de equidad y construccion de una capacidad a nivel local; folleto del
resumen de la Cumbre de Crecimiento y Desarrollo, Departamento del Trabajo, p. 3).
Mas especificamente, de acuerdo con el Asesor Econémico Presidencial Alan Hirsch,
el gobierno se ha comprometido, y ha establecido como primera prioridad econémica,
reducir el desempleo a la mitad en el afio 2014.

El Gobierno de Sudafrica enfrenta un desafio importante para lograr reducir el
desempleo a la mitad en 2014. Entre 1994 y 2003 la economia de ese pais crecid a una
tasa levemente por debajo del tres por ciento mientras que el promedio de la
intensidad de mano de obra en la produccién cay6 a un promedio de 1% al afio. Si la
economia de Sudafrica sigue un patron de crecimiento similar a lo establecido
anteriormente sera imposible que durante esta década el gobierno logre su meta de
reducir el desempleo a la mitad en el afio 2013. Al hacer suposiciones razonables en
cuanto al crecimiento de la fuerza laboral y la proporcion del aumento del empleo
informal versus el empleo formal, Pollin y otros piensan que si durante esta década se
continda a una tasa de crecimiento del 3% anual con una disminucién de la intensidad
en mano de obra del 1% al afio, hacia 2013 se llegara una tasa oficial de desempleo de
aproximadamente 34%.

Para que el gobierno logre reducir el desempleo en un 50% hacia el 2013 debe
adoptar un programa agresivo de meta de empleo, el cual debe consistir de dos
elementos: incrementar el crecimiento econémico y aumentar la intensidad en mano
de obra de la produccion en general. En Pollin y otros (2006) desarrollamos un marco
macroecondmico de meta de empleo agresivo, el cual es susceptible a restricciones
tales como la inflacién, la balanza de pago y el déficit presupuestario. Aln con una
politica profundamente agresiva como la que proponemos, es muy posible que hacia
2013 las tasas de desempleo llegarian a un rango del 17%.

El estudio propone utilizar instrumentos macroecondémicos tradicionales para
tratar de aumentar la tasa general de crecimiento de la economia. Sin embargo, estos
instrumentos no serian suficientes para reducir la tasa de desempleo a la mitad. Se
deben tomar medidas adicionales para aumentar la intensidad en empleo del
crecimiento. Para ello, los autores proponen tomar medidas especiales para llegar a las
pequefias empresas, las cooperativas, las industrias y los sectores que tienen altos
multiplicadores de empleo, directa o indirectamente.

En suma, la meta de empleo marco en general incluye:
Estimulo fiscal y monetario.
Asignacion de Crédito Publico y Banca de Desarrollo
Técnicas de administracion de capitales

Si es que fuese necesario, y cuando lo fuese, implementar mecanismos
heterodoxos de control de la inflacion, que posiblemente deberan incluir acuerdos
tripartitos al estilo escandinavos en cuanto a salarios y precios.

Moo E
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5. Otras politicas sectoriales como, por ejemplo, politicas anti-monopolios y de libre
competencia para corregir los cuellos de botella de la infraestructura que impiden
un mayor crecimiento y la generacién de empleo.”

Politicas del Banco Central

En esta seccidn se presenta en detalle una propuesta de enfoque de Meta de Empleo
para el Banco de la Reserva de Sudafrica. Mientras que este enfoque de ME en la
politica monetaria funcionaria mejor dentro de un marco amplio de ME, tal como se
resume anteriormente, algunos elementos de este enfoque podrian ser implementados
aun por ellos mismos.

El Rol de la Politica Monetaria y del Banco de la Reserva en el Programa Ampliado
de ME

Al pensar en el papel de la politica monetaria en este programa es importante
establecer la diferencia entre politicas econOmicas e instituciones economicas.
(Chang, 2002). Ambas son cruciales ya que el papel que juega el Banco de la Reserva
como institucion debe ser mas amplio que sus politicas especificas. Como institucion
dentro del aparato de disefio de politicas el Banco de la Reserva es muy importante y
poderoso. Tiene gran cantidad de recursos, tanto financieros como humanos. Como
albergue de dos de los principales instrumentos de la politica macroeconémica, tiene
prestigio e influencia. Por lo tanto, su compromiso con una politica y el apoyo que le
brinde es casi tan importante como un establecimiento preciso de sus instrumentos de
politica monetaria y definidos rigurosamente. Al tomar en consideracion esta
distincion, la logica de este programa de ME implica que el Banco de la Reserva y la
politica monetaria debe asumir los siguientes roles:

Indudablemente, los temas especificos de la politica del banco central que se
proponen a continuacion deben ser considerados instructivos y no definitivos en todos
sus detalles. Solo profesionales con mucha habilidad y con una experiencia especifica
muy concreta sobre Sudafrica podrian implementar un nuevo marco politico como el
gue se propone aqui.

Instrumentos para las Politicas Econdémicas

1. El Banco de la Reserva debe establecer sus tasas de interés para lograr una tasa
general de crecimiento real consistente con el plan que tienen como eje la meta
de empleo.

2. Como parte del programa general debe tratar de lograr una restriccion de la
inflacion decidida de mutuo acuerdo.

3. Debe administrar algunos programas de asignacién de crédito que son parte de
los componentes de la politica.

4.  Debe manejar la cuenta de capital de forma que se mantengan tanto los niveles
como la estabilidad de la tasa de cambio necesarias para implementar el
programa.

15 v/éase Pollin y otros (2006) para obtener mayores detalles.

33



Compromisos Institucionales

1. El Banco de la Reserva debe lanzar un conjunto de programas de investigacion,
tanto dentro del banco como fuera de la institucion, para comprender mejor la
relacion entre los instrumentos de la politica monetaria y el crecimiento del
empleo en los sectores formal e informal.

2. El Banco de la Reserva debe trabajar con instituciones financieras, incluyendo
bancos de desarrollo, bancos comerciales importantes e instituciones financieras
mas pequefias, para desarrollar instrumentos y programas que faciliten la
asignacién de crédito para actividades que efectivamente generen empleo.

3. Cuando las tasas de crecimiento econdmico que se logren mediante politicas
monetarias mas expansionistas no generen tanto empleo como lo proyectado, el
Banco de la Reserva, junto con el resto del gobierno, debe encontrar nuevas
politicas y mecanismos para lograr esas metas.

En resumen, en el moderno y algo molesto lenguaje del desarrollo, el Banco de
la Reserva se habra “apropiado” del enfoque de meta de empleo al mismo tiempo que
reconocera sus obligaciones especiales en cuanto a mantener la inflacion y la
inestabilidad de la tasa de cambio bajo control.

Metas, Instrumentos y Todo Aquello

En el marco de la terminologia de las metas e instrumentos que se utilizan en la
literatura sobre politica monetaria la meta final de la politica monetaria es el
crecimiento del empleo mientras que las metas intermedias son: crecimiento del
PIB real, inflacion y tasa de cambio. Los instrumentos son las tasas de interés a
corto plazo (la tasa repo en el caso de la practica actual de Sudéfrica), técnicas de
administracion de capitales, y politicas para la asignacion de crédito.

Resumen

La leccién mas importante de estos estudios de caso y del material auxiliar es que
existen alternativas muy bien pensadas y realmente viables a la meta de inflacion que
pueden enfocarse en los resultados importantes del sector real tales como la
generacion de empleo, la reduccion de la pobreza y el mejoramiento de la inversion.
El Cuadro 5 resume esquematicamente las alternativas propuestas en el proyecto
PERI/Bilkent. Como se puede ver, existe una gama de ideas practicas en cuanto a la
manera de incorporar “variables reales” tales como el empleo, el crecimiento y la tasa
de cambio real al disefio de politicas monetarias y mientras que se mantiene el control
de la inflacion. Cuando existe resistencia y se piensa que la meta de inflacion es la
“gran idea” de la politica moderna para los bancos centrales -- debido a que muchos
perciben que no existe otra alternativa -- estos estudios de caso pueden proporcionar
un antidoto demostrando que existen alternativas viables, las cuales pueden
efectivamente desarrollarse y ponerse en practica. De hecho, tal como se analiza en la
proxima seccion, el hacerlo seria consistente con una préctica establecida
historicamente.
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Cuadro 5

Proyecto PERI/BILKENT sobre Alternativas a la Meta de Inflacién
Cuadro Resumen

Banco Central:

Pais Metas Finales Metas . Meta_Estrlg'Ea Instrumentos Adicionales Independiente,
Intermedias 0 a Discrecion Integrado o
Coordinado
Argentina | Inflacion, nivel | TCREC A discrecion Esterilizacidn, requerimientos de | Coordinado
de actividad, Tasa de interés reserve (otros requerimientos
empleo, prudentes), técnicas de
sostenibilidad administracién de capitales
externa
Brasil Inflacion, Tasa de Flotacion dirigida asimétrica SR
exportaciones, Inflacidn, (variacién del piso de la tasa de
inversion TCREC, cambio), reservas en bancos,
Tasa de interés requerimientos de capital en los
real bancos, requerimientos de
capital en los bancos
India Crecimiento del | lgual que las A discrecion Técnicas de administracion de Integrado
PIB, inflacion, metas finales capitales si es necesario
tasa de cambio
levemente
devaluada
México Inflacién, Medida de A discrecion Técnicas de Administracion de SR
TCREC inflacion Capitales
doméstica,
TCREC, piso
variable de la
tasa de cambio
Sudéafrica | Empleo, PIB Meta de Métodos de asignacion de Integrado
inflacion, crecimiento, empleo estricta | crédito (ej. requerimientos de
inestabilidad de produccion (coordinada reservas en base a los activos,
la tasa de cambio | intensiva en con otras garantias de préstamos, etc. ) ,
empleo instituciones), | técnicas de administracién de
relajacion de capitales
las
restricciones a
la inflacion
Turquia Inflacién; SR A discrecion SR SR
TCREC
Filipinas | Inflacion; A discrecion Técnicas de administracion de Integrado
TCREC capitales; supervision prudencial
a los bancos; crédito objetivo,
politicas de ingresos
Vietnam | Crecimiento, A discrecion Técnicas de administracion de Integrado
TCREC, capitales; supervision prudencial
Inflacién a los bancos; crédito meta,

politicas de ingresos

Fuente: véase texto;
Notas: TCREC; Tasa de Cambio Real Estable y Competitiva

SR: Sin Respuesta, ]. el asunto no fue abordado directamente
Bancos Centrales: integrado significa que esta integrado al marco de disefio de politicas macroeconémicas del
gobierno; coordinado significa independiente pero con el compromiso de coordinar de cerca con otras instituciones
que disefian las politicas macroecondmicas.
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V. Los Bancos Centrales como Agentes de Desarrollo Economico

El enfoque de meta real para las politicas de los bancos centrales descrita en la
seccidn anterior puede parecer bastante extrafia para aquellas personas educadas en la
tradicion ortodoxa de meta de inflacion y liberalizacion financiera. Pero, de hecho, las
politicas que se han descrito, histéricamente, han sido bastante comunes tanto en los
paises actualmente desarrollados y en los en vias de desarrollo (Epstein, 2006). A
través de los afios, los bancos centrales han sido considerados agentes de desarrollo
econdémico y no so6lo agentes de estabilizacion economica. Asimismo, mientras que
algunas veces los bancos centrales han fallado de una manera bastante espectacular en
el cumplimiento de esta misién, también han tenido importantes éxitos, incluyendo
periodos importantes de la historia de los Estados Unidos, el Reino Unido, Francia,
Alemania, Japon, Corea del Sur e India, por mencionar algunos ejemplos. En la
Europa continental el sistema bancario, con frecuencia dirigido por el banco central en
conjunto con el ministerio de finanzas, ayudd a movilizar y dirigir los créditos para el
desarrollo industrial (Pollin, 1995; Grabel, 2000). Es mas, en los Estados Unidos y el
Reino Unido estas politicas se utilizaron para dirigir la politica y promover los
sectores sociales tales como el de la vivienda; en los Estados Unidos y en el Reino
Unido la politica y las normas de los bancos centrales también se utilizaban para
promover el sector financiero. (Epstein, 2006).

En cuanto a los paises en vias de desarrollo, Alice Amsden describe el papel
clave que jugaron los bancos de inversion en el éxito de la industrializacion en Corea
del Sur, Taiwan, Malasia, Brasil, Argentina y otros, movilizando y dirigiendo los
ahorros hacia sectores industriales claves, en especial a aquellos dirigidos a las
exportaciones (Amsden, 2001). En muchos de estos casos los bancos centrales fueron
parte clave del aparato gubernamental y jugaron un papel como apoyo manteniendo
tasas de interés bajas, instaurando controles de capitales para ayudar a estabilizar las
tasas de cambio en niveles competitivos y, algunas veces, involucrandose en
préstamos directos para propdsitos preferentes.

En algunos paises el involucrarse en estos roles de desarrollo al mismo tiempo
que utilizaban una gran variedad de instrumentos, en general se lo veia como una
parte clave de la misién del banco central. Luego de la Segunda Guerra Mundial en el
mundo en desarrollo hubo una transformacion importante de la banca central. En
muchos aspectos estos cambios fueron tan importantes como aquellos que ocurrieron
en el mundo desarrollado que acaban de describirse. Sin embargo, en los paises en
desarrollo los bancos centrales fueron agentes de desarrollo econémico de una
manera mucho mas profunda que en muchos paises mas ricos. Como lo describid el
connotado historiador monetario de la Reserva Federal de Nueva York Arthur I.
Bloomfield en 1957:

“Durante la ultima década en muchos paises subdesarrollados de todo el
mundo ha proliferado y se ha desarrollado la banca central y, junto a ello,
se ha recurrido mas y méas al uso de la politica monetaria como
instrumento de control economico. Desde 1945 en no menos de 25 paises
subdesarrollados se han establecido nuevos bancos centrales y otros que
ya existian fueron totalmente reorganizados. En otros casos se han
ampliado los poderes de los bancos ya existentes...en gran medida el
reciente crecimiento de la banca central en &reas econdmicamente
atrasadas también refleja el deseo de esos gobiernos de encontrar una
politica monetaria disefiada para promover un rapido desarrollo
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econdémico y para mitigar los fuertes vaivenes en los ingresos nacionales”.
(Bloomfield, 1957, p. 190).

Bloomfield continta describiendo las funciones, poderes y metas de esos
bancos centrales.

“Muchos bancos centrales, especialmente aquellos que se establecieron en
1945 con la ayuda de asesores de la Reserva Federal (se enfatiza), se
caracterizan por tener poderes amplios y flexibles. Se les ha entregado una
gran cantidad de instrumentos de control de crédito generales y selectivos,
algunos de carécter innovador. A los bancos centrales se les ha dado poder
para que se involucren en una gran gama de operaciones de crédito con
bancos comerciales y, en algunos casos, con otras instituciones
financieras... Estos y otros poderes han sido especificamente
proporcionados con la esperanza de que los bancos centrales
puedan....encontrar una politica monetaria mas intencionada (se enfatiza) y
efectiva de lo que ha sido posible para la mayoria ...que fue establecida
...durante los afios 20 y 30...(que) en gran parte (fueron) equipados
con...estatutos ortodoxos y poderes limitados que le daban muy pocas
posibilidades de implementar una politica monetaria disefiada para
promover el desarrollo econémico y la estabilidad interna (se enfatiza)...”
(ibid., p. 191).

De forma algo sorprendente, visto desde la actual perspectiva financiera
ortodoxa, la Reserva Federal de Nueva York ayudd a establecer bancos centrales en
paises en desarrollo y les animd a obtener una gran gama de poderes monetarios y
crediticios, especialmente en comparacion con la ortodoxia de los afios 20 y 30.
Indudablemente, la Reserva Federal continuaba estando preocupada de la importancia
de la estabilizacion, de controlar la excesiva creacion de crédito y de mantener una
inflacion moderada. Aun asi, Bloomfield agregd,

“Sin embargo, los esfuerzos (de los bancos centrales) no necesitan, y de
hecho no deben, terminar aqui. La mayoria de los bancos centrales de los
paises subdesarrollados, en la practica, han adoptado una variedad de
medidas disefiadas para promover mas efectivamente el desarrollo general
de sus paises. En realidad algunas de estas medidas estan fuera del alcance
tradicional de la banca central. Sin embargo, la banca central de esos paises
no necesariamente debe ser evaluada de acuerdo a los estandares y criterios
que se aplican en los paises mas desarrollados...el banco central puede
tratar de influenciar el flujo de crédito bancario y, en efecto, el ahorro de
modo que esté de acuerdo con los fines de desarrollo” (ibid., p.197).

Bloomfield describe las mismas herramientas de manipulacion del crédito que
se describieron anteriormente: “...la aplicacién de controles de crédito selectivos al
sistema bancario — mediante asistencia para establecer instituciones de crédito
especiales que atienden necesidades de crédito especializadas, apoyandolas e
influenciando sus politicas de préstamos -- en cierta medida puede ayudar a
recanalizar los recursos reales en la direccion que se desee, tanto entre el sector
pUblico y privado y dentro del sector privado mismo” (ibid., p. 198).1°

'8 por supuesto Bloomfield advierte que: “Tales medidas en gran parte se justificarian pero sélo si no
interfieren con el requisito primordial de lograr estabilidad financiera y no involucren al banco central
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Mientras que muchos bancos centrales de paises en vias de desarrollo
adoptaron una mision de desarrollo junto a sus otros objetivos de estabilizacion, no
todos fueron capaces de mantener el equilibrio entre ambos. En 1971 Andrew
Brimmer, miembro del Directorio de la Reserva Federal de los Estados Unidos, revisé
el tema de la banca central en los paises en desarrollo y concluy6 que muchos de ellos
habian sacrificado demasiada estabilidad a cambio de los resultados obtenidos en
términos de desarrollo (Brimmer, 1971). Sin duda existen muchos casos en que los
bancos centrales de los paises en desarrollo no pudieron evitar las crisis en su balanza
de pagos y niveles excesivamente altos de inflacion y, de hecho, de hiperinflacion
(vease Maxfield, 1997; Fry, 1995 para obtener un analisis de algunos de estos casos).

Aln asi, existen muchos casos exitosos en que los bancos centrales apoyaron
al gobierno en sus metas de desarrollo y al mismo tiempo mantuvieron requerimientos
claves de estabilizacién, con frecuencia utilizando una variedad de instrumentos
monetarios, incluyendo subsidios a los creditos, controles de capitales, requerimientos
de reservas en base a los activos y techos para las tasas de interés. Indudablemente,
hoy en dia se necesitaria ajustar esas politicas a las condiciones modernas, tal como se
describié anteriormente. Pero el hacerlo estaria muy lejos de ser un proceso novedoso
y, de hecho, se ubicaria en lo que es una préactica tradicional establecida de la banca
central tanto en los paises desarrollados como en los en vias de desarrollo.

Asignacién de Crédito y Desarrollo Econémico en los Paises de la OCDE"

Un andlisis mas profundo de la experiencia de asignacion de crédito por parte de
algunos paises de la OCDE que actualmente son ricos puede llegar a ser muy
instructivo.

Es bien sabido que luego de los desastres de la Gran Depresion y de la
Segunda Guerra Mundial los gobiernos del Reino Unido, Europa, Japon y también de
los Estados Unidos ejercieron mucho mayor control sobre los bancos centrales y las
industrias bancarias (Capie y otros, 1999). Los bancos centrales nuevamente se
volvieron instituciones importantes de financiamiento y administracion de las deudas
del gobierno acumuladas durante la guerra; y después de la guerra los bancos
centrales también se transformaron en importantes instrumentos para reconstruir y
reestructurar las economias nacionales y para satisfacer las necesidades sociales, a
menudo bajo la direccion del gobierno. Los bancos centrales utilizaron una variedad
de métodos de asignacién de crédito para lograr estas metas y, en la mayoria de los
casos, estos métodos eran apoyados por controles de capitales y de cambio para los
movimientos de capital internacional (véase, por ejemplo, Epstein y Schor, 1992).

Los tipos de control que los bancos centrales utilizaban, las metas a las cuales
estaban dirigidos y el nivel de éxito variaba entre un pais y otro y de una época a otra.
No importa cudn exitosos, hacia mediados de los afios 80 casi todos lo bancos
centrales habian suspendido o limitado draméaticamente el uso de estos controles. Bajo
las reglas del juego del neoliberalismo estos controles, a pesar de su larga historia y la
cantidad de éxitos que obtuvieron, se botaron al tarro de basura de la historia.

en detalles que distraigan su atencidon y energia de su objetivo principal que es implementar
efectivamente una politica dirigida a la estabilidad” (ibid; p. 197).

7 Esta seccion se refiere a mi estudio titulado “Bancos Centrales como Agentes de Desarrollo
Econdmico” ("Central Banks as Agents of Economic Development™), WIDER/PERI 2006.
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Los Bancos Centrales de Paises en Desarrollo como Agentes de Desarrollo durante
la “Edad de Oro del Capitalismo™*®

La gran depresion de los afios 30 y luego la Segunda Guerra Mundial fueron
momentos clave para los bancos centrales en el mundo industrializado. Casi todos
experimentaron un mayor control por parte del gobierno y se reorientaron para
facilitar sus prioridades. En los Estados Unidos, a fines de los afios 30, la Reserva
Federal estuvo bajo un estricto control del gobierno y, al principio de la Segunda
Guerra Mundial, tuvo que ayudar al Departamento del Tesoro a financiar la guerra a
tasas de interés relativamente bajas.'® Permanecié bajo el control del Departamento
del Tesoro hasta 1951 y, aun después de ese afio, recibidé grandes presiones para
apoyar el mercado de deuda del Gobierno de los Estados Unidos que se habia
acumulado durante la guerra. Ademas, la ley Humphrey-Hawkins de pleno empleo
obligb a la Reserva Federal a adoptar politicas para apoyar un empleo alto al mismo
tiempo que controlaba la inflacion. La era de las politicas keynesianas estaba a la
mano (Epstein y Schor, 1990).

El Gobierno de los Estados Unidos ademas tenia muchisimas instituciones
financieras que apoyaban las metas nacionales, especialmente en cuanto a vivienda
(Dymski y otros, 1993). Por ejemplo, los bancos de ahorro y préstamo, junto a otras
instituciones financieras apoyadas por el gobierno, apoyaban la vivienda. Durante este
periodo la politica de la Reserva Federal fue bastante sensible a las necesidades del
mercado de la vivienda y hasta llegd a disefiar su politica monetaria para evitar
hacerle un dafio significativo (Maisel, 1973).

En Europa e Inglaterra los bancos centrales que antes de la guerra habian sido
independientes, después de 1945 se encontraron sujetos al control del estado (Capie y
otros, 1999, p. 72). Durante la guerra, la politica monetaria a menudo era
implementada mediante controles directos mientras que las tasas de interés se
mantenian bajas y constantes. Los controles directos continuaron durante el periodo
posterior a la guerra con variados métodos de asignacién de crédito (Capie y otros,
1999, p. 25.)

Métodos de Asignacion de Crédito

Normalmente los controles de crédito se definen como medidas mediante las cual las
autoridades buscan modificar el patron y el indice del costo y la disponibilidad del
crédito con respecto a lo que los mercados generarian por si mismos (Hodgman, 1972,
p. 137). Los controles de crédito buscan influenciar la asignacion de crédito y las
estructuras de la tasa de interés (ibid). En Europa los controles de crédito han servido
varios propositos: (1) para financiar la deuda del gobierno a tasas de interés mas
bajas; (2) para reducir el flujo de crédito al sector privado sin aumentar las tasas de
interés doméstico; (3) para influenciar la asignacion de recursos reales para usos
prioritarios; (4) para bloguear canales de intermediacion financiera y, por ende,
ayudar a una politica monetaria restrictiva en general; y (5) fortalecer la aceptacion
popular de los controles salario-precio manteniendo bajo el ingreso por intereses
(Hodgman, ibid.).

18 El material para esta seccion se ha obtenido principalmente de la Cdmara de Representantes de los
Estados Unidos, (1972), Zysman (1987), Hodgman (1972), y el Senado de los Estados Unidos (1981).
Véase también Pollin, 1995 y Grabel, 2000.

% Aunque Paul Samuelson, entre otros, afirmé que las tasas de interés a largo plazo debian haber sido
aun mas bajas.
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Las experiencias europeas con respecto a los controles de crédito varian entre
un pais y otro. En Alemania los controles se utilizaron brevemente luego de la
Segunda Guerra Mundial. En los Paises Bajos y el Reino Unido se utilizaron
ampliamente pero siempre fueron considerados temporales y oportunos a corto plazo.
En los Paises Bajos, los controles de crédito se utilizaron para apoyar la politica
macroeconomica y no para la asignacion de crédito. En el Reino Unido el objetivo
principal de los controles fue el de facilitar la deuda gubernamental a bajo costo. El
gobierno estaba preocupado del impacto de las altas tasas de interés en el mercado de
bonos, en la distribucion del ingreso y en la balanza de pago. Un objetivo un poco
mas limitado de los techos cuantitativos fue el de garantizar el flujo de crédito a corto
plazo a tasas de interés favorables para actividades prioritarias tales como la
construccion de barcos, financiar las exportaciones y la inversion productiva
manufacturera. Se establecieron limites para el crédito y se establecieron exenciones
para los sectores prioritarios (Hodgman, 1972, p. 144). Ademas, el Banco de
Inglaterra identificO sectores para los cuales debia limitarse el crédito, tales como
consumo Yy financiamiento de importaciones. En Inglaterra, tal como en el resto de los
paises, estos controles de crédito fueron acompariados de controles de cambio y de
capitales.

En estos paises los métodos de control a menudo fueron considerados de
transicion y temporales. Por otra parte Francia, Italia y Bélgica fueron otra historia.
Alli el principio de controlar los flujos de crédito y las tasas de interés para servir los
intereses nacionales fue ampliamente aceptado. Francia tuvo, probablemente, el
conjunto de controles mas extensivo y exitoso, los cuales formaron parte del enfoque
general del gobierno en términos de politica industrial. EI Banco de Francia fue
nacionalizado en 1945 y se ubicé bajo el Consejo de Crédito Nacional, la institucién
encargada de implementar los aspectos financieros del plan de gobierno (Hodgman, p.
147; Zysman, 1987). En Francia el objetivo general de la politica de crédito fue
contribuir a la modernizacion de la economia de ese pais y a su capacidad para
competir en los mercados internacionales. Para influenciar el volumen y asignacion de
crédito el Banco de Francia utilizé varios métodos (véase Hodgman, 1972, p. 148 y
Zysman, 1987 para obtener descripciones).

Se utilizaron ampliamente los requerimientos de reservas en base a los
activos. A los bancos se les ha solicitado observar los encajes con tasas mas bajas para
los activos privilegiados. La segunda técnica — techos para la extension de créditos —
también se utilizaron. Los techos sirvieron para reducir la expansion de los créditos
sin aumentar las tasas de interés y también para asignar créditos: los sectores
prioritarios fueron exentos de esos techos. Estos incluian créditos de exportacion a
corto plazo, préstamos a mediano plazo y otros. Estos techos se aplicaban a una gran
gama de instituciones financieras y también iban acompafiados de controles de
capitales y de cambio como un importante concomitante (Hodgman, 1972. pp. 148-
149; Zysman, 1987). Una tercera herramienta fue el escrutinio de los créditos
individuales de los bancos. Esto permitié al Banco de Francia aprobar préstamos para
propdsitos privilegiados. Otro enfoque para influir en la asignacion de crédito
involuczroé el uso de redescuentos de cuentas para propoésitos privilegiados (ibid.,
p.151).

2% Un andlisis de Lester Thurow y del Comité de la Banca de la Camara de Representantes de los
Estados Unidos a principios de los afios 70 identificé tres métodos primordiales para proteger o
promover sectores prioritarios: (1) requerimientos de reservas en base a los activos; (2) préstamos de
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Zysman (1987) ha hecho énfasis en el rol de estas técnicas de asignacion de crédito
para ayudar a revivir la economia francesa y para ajustarse a los desafios estructurales
durante la post-guerra. En Francia este rol fue posible debido a la existencia de un
sistema financiero cimentado en los bancos, diferente a los sistemas que se basan en el
mercado de capitales de Estados Unidos y el Reino Unido que, de acuerdo a Zysman,
hacen que esos mecanismos de asignacion de crédito sean mas dificiles de
implementar (véase también Pollin, 1995 y Grabel, 2000). Italia y Bélgica también
utilizaron politicas similares. En el caso de Italia, un meta importante fue el ayudar a
que el sur del pais se desarrollara (CaAmara de Representantes de los Estados Unidos,
1972, p.11).

Es bastante extrafio que no se haya llevado a cabo un andlisis estadistico
completo de la efectividad de estos controles en una gama de paises industrializados.
Los estudios que se han hecho indican que los controles fueron efectivos (ibid; p.145).
En téerminos generales, en el analisis de estas experiencias existe consenso en cuanto a
que son més exitosos cuando los controles se aplican a una gran parte del sector
financiero de modo de evitar arbitrajes y evasiones cuando van acompafados de
controles de capitales y de cambio de modo de evitar fugas de capitales y cuando son
parte de un plan coherente de promocion y desarrollo econdmico (Zysman, 1987;
Hodgman, 1972; Senado de los Estados Unidos, 1972; Camara de Representantes de
los Estados Unidos, 1981). Estas mismas lecciones también se pueden aplicar a los
paises en vias de desarrollo.

El Orden Neo-Liberal

Sin lugar a dudas no todos estos esfuerzos fueron exitosos. Sin embargo, la mayoria
de las historias sugieren que algunos, o muchos de ellos, fueron utiles para lograr
metas sociales importantes — tales como la reconstruccion de la industria, el apoyo a la
vivienda y el financiamiento de la gran deuda gubernamental adquirida durante la
guerra —y, al mismo tiempo, evitaron desplazamientos masivos de la riqueza hacia los
rentistas. Aun asi, en los afios 90 muchos, si no la mayoria, de estos programas se
habian eliminado. El aumento de la inflacién, la eliminacién de los controles de
cambio y de capitales y el quiebre del sistema Bretton Woods contribuyeron a los
dramaéticos cambios que se produjeron en los mercados financieros y en las politicas.
Aln asi, en vez de considerar esta evolucion hacia la liberalizacion de los mercados
financieros y de las politicas de las bancas centrales como un cambio coyuntural, los
economistas y los disefiadores de politicas han identificado la actual confluencia de
politicas y estructuras como “modernas” en cierta forma, e inclusive dptimas y, por
ende, dignas de ser emuladas en todo el planeta.

los mercados de capital al gobierno para, a su vez, prestarlo a sectores prioritarios; y (3) competencia
de las instituciones financieras del gobierno por los flujos de ahorro primario y préstamo de los flujos
captados a sectores preferenciales (por ejemplo mediante el sistema de ahorro postal del gobierno). En
el caso de Suecia, los requerimientos de reservas en base a los activos se utilizaron para ayudar al
mercado de la vivienda (ibid). En Japén las instituciones gubernamentales de ahorro fueron utilizadas
para captar flujos de ahorro personal y estos se canalizaban por medio del ministerio de finanzas (del
cual es parte el Banco de Japdn) a industrias que se consideraba mantenian el crecimiento econémico
en mayor medida (ibid, p.13).
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V1. Conclusion

En este estudio se ha argumentado que la actual ortodoxia de la banca central — es
decir que la maxima prioridad de los bancos centrales es mantener la inflacion en un
digito bajo — en general no es ni Optima ni deseable. Esta ortodoxia se basa en varias
premisas falsas: primero, que los costos de las tasas moderadas de inflacion son altos;
segundo, que en un ambiente de baja inflacion las economias, de forma natural, se
desempefiardn mejor y, en particular, generaran altos niveles de crecimiento
econémico y de empleo; y tercero, que no existen alternativas viables a esta politica
monetaria “enfocada en la inflacion”. De hecho, una tasa de inflaciobn moderada tiene
costos muy bajos, o ninguno; los paises en donde el banco central ha adoptado un
régimen de meta de inflacion formal o informal no se han desempefiado mejor en
términos de crecimiento econémico o de generacion de empleo y, es mas, el impacto
de estos regimenes en la inflacion misma es objetable. De hecho si existen alternativas
a la meta de inflacién que son viables tanto histéricamente como en la actualidad y
gue pueden funcionar en el futuro. En el pasado, los paises de lo que es hoy el mundo
desarrollado y aquellos en vias de desarrollo tuvieron bancos centrales con multiples
metas y herramientas y persiguieron metas amplias de desarrollo y estabilizacion.
Actualmente, economias muy exitosas como las de Argentina, China e India tienen
bancos centrales que estan utilizando una amplia gama de instrumentos para manejar
sus economias con propositos de desarrollo. Asimismo, mirando hacia el futuro, el
proyecto PERI/Bilkent sobre alternativas a la meta de inflacion y el trabajo de PERI
para el PNUD en Sudafrica ha desarrollado una amplia gama de enfoques hacia
“metas reales” para la banca central. Pensamos que esos enfoques son alternativas a la
meta de inflacion viables y que, de hecho, funcionan mejor que la meta de inflacion
en términos de equilibrar las funciones de desarrollo y estabilizacion de esas
instituciones.

También se ha argumentado en este estudio que una politica monetaria
enfocada en la inflacion tiene un impacto perverso en los bancos centrales y, de
hecho, en todo el aparato de las politicas macroeconémicas. Esto crea en los bancos
centrales enfocados en la inflacion una cultura estrecha y una obsesion con la
inflacion. Se gastan cientos de miles, e incluso millones de dolares en estudiar cada
aspecto de la inflacion pero muy pocos carices del desempleo; miles de horas hombre
de economistas muy escasos y experimentados se gastan en revisar minuciosamente
complejos modelos disefiados para mostrar como se puede bajar la inflacion de 8% a
4% pero no dicen como crear ni un solo trabajo bien pagado; y, si otros funcionarios
gubernamentales o de la sociedad civil le piden al banco central que haga algo en
cuanto a la creacién de empleo, los bancos centrales estan en condiciones de
responder que “ese no es su trabajo”.

En resumen, lo que es mas elocuente, es que el costo de los regimenes
monetarios enfocados en la inflacion consiste en que desvian la atencion de los
economistas y disefiadores de politicas mas capacitados y experimentados que existen
en los paises en desarrollo de las labores que las anteriores generaciones de banqueros
centrales daban por sentado que eran sus tareas mas importantes. Es decir, ayudar a
que sus paises se desarrollen, crear empleos y fomentar un crecimiento econémico
socialmente productivo. Es tiempo ya de regresar a la generacion anterior de la banca
central en que se consideraba que esas instituciones eran agentes del desarrollo
econémico e, incluso, agentes para la creacién de empleo. Sin embargo, es muy
importante tener en mente la siguiente leccion de la modernidad: los bancos centrales
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deben equilibrar sus metas de desarrollo con su crucial labor de estabilizacion
macroeconomica. De otra forma se perdera tanto la estabilizacion y el desarrollo.
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