





MANTENIENDOSE CONTRA
EL VIENTO
(LEANING AGAINST THE WIND) (*)

blema: tiene lugar una entrada abun-

dante, y posiblemente repentina, de
capital en un pais o, al menos, existen pre-
siones para que tal entrada ocurra. Las ra-
zones de tal entrada podrian ser la existen-
cia de expectativas sobre una apreciacion
de la moneda del pais, el hecho de gue el
tipo de interés del pais sea superior al tipo
de interés exterior, o una entrada de capi-
tal via inversiones directas, debido a una
mejora de las expectativas de beneficio a
largo plazo. Una opcién politica puede ser
la de no intervenir en el mercado exterior
de cambios. El tipo de cambio podria apre-
ciarse inmediatamente. Esto afectaria nega-
tivamente a los beneficios de las industrias
que fabrican bienes exportables y a las
que fabrican bienes que compiten con los
bienes importados. Una politica alternativa
seria la de intervenir en el mercado para
evitar la apreciacion o moderarla, en cuyo
caso los efectos negativos sobre las indus-
trias de bienes comerciables también se
evitarian o moderarian a corto plazo. Por
otra parte, existiria el problema de esterili-
zar los efectos monetarios internos de la
entrada de capitales, y, de una manera mas
general, de evitar una desestabilizacion de
la economia del pais.

E STE articulo analiza el siguiente pro-

En la practica, los paises suelen inter-
venir, en cierta medida, ante tales situa-
ciones «manteniéndose contra el viento»,
es decir moderando una apreciacion sin
prevenirla del todo, e intentando esterilizar,
obteniendo asi resultados favorables duran-
te un cierto tiempo y hasta una cierta me-
dida. De esta manera acumulan reservas
exteriores; la oferta monetaria se incremen-
ta de algin modo; pero, al mismo tiempo,
se toman medidas monetarias internas para
contraer el crédito interno, asegurandose
asi, al menos, una esterilizacion parcial de
los efectos monetarios de la entrada de
capitales. Estas medidas monetarias pueden
consistir en ventas de bonos en el mercado
abierto; en un incremento en los coeficien-
tes de reserva; o en un alza en el tipo al
que el Banco central redescuenta a los
Bancos comerciales.

Muchos paises han tenido que enfrentar-
se con presiones de este tipo alguna vez.
A lo largo de la década de los sesenta,
ésta ha sido la historia de la Republica Fe-
deral Alemana, que mantuvo el tipo de
cambio del marco aleman fijo con respecto
al dolar, salvo dos pequefas apreciaciones,
y que esterilizd en parte los efectos de la
entrada de capitales. Durante el periodo
1970-73, numerosos paises fuera de los
Estados Unidos —incluyendo, por ejemplo,
Espaiia y Australia— se enfrentaron, grave
y repentinamente, a tales presiones. Pri-
mero, intentaron mantener el tipo de cam-
bio, y finalmente apreciaron su moneda;
intentaron esterilizar, aunque posiblemente
esto (ltimo lo hicieron demasiado tarde,
debido al rapido desarrollo de los aconte-
cimientos que tuvieron su origen en los
Estados Unidos y que, en esta ocasion,
consistieron no s6lo en entradas de capi-
tales sino también en superavit de las ba-
lanzas por cuenta corriente.

Desde 1973, el mundo desarrollado ha
entrado en la era de los tipos de cambio
flotantes, pero manejados, y desde enton-
ces se ha hecho normal la situacion de
«mantenerse contra el viento». Existe una
evidencia clara de que las autoridades mo-
netarias intervinieron de manera amplia y
generalizada en los mercados de cambios,
cuando se presentaron situaciones como la
que se ha descrito anteriormente, como lo
demuestran las acumulaciones de reservas
oficiales correlacionadas con las apreciacio-
nes. El ejemplo mas importante es el del
Japon en 1977 y 1978.

MOTIVO DE INTERVENCION:
PROTECCION DEL TIPO
DE CAMBIO

analizar mas detalladamente los pro-

blemas que plantea la intervencion
dirigida a prevenir o a moderar una apre-
ciacion de la moneda del pais cuando hay
entrada de capitales. Se demostrard que
es probable que esta politica tenga costes.
Por lo tanto, la primera pregunta a plantear-
se es cudl es el principal motivo para tal
intervencion. ¢Por qué no dejar que el tipo
de cambio flote y mantenerse al margen

E L objeto de este articulo es el de

321




—

del mercado de cambios? La respuesta es
la proteccion mediante el tipo de cambio
—es decir, la utilizacion del tipo de cam-
bio— no para conseguir objetivos de ba-
lanza de pagos o anti-inflacionarios, sino
para proteger, temporalmente, de posibles
efectos negativos a las industrias del pais
que producen bienes comerciables, indus-
trias que producen bienes exportables, o
bienes que compiten con bienes de impor-
tacion. Esta politica puede suponer ventajas
para ciertos sectores, al mantener los bene-
ficios en las industrias de bienes comer-
ciables —que de otra manera disminuirian —
aunque, como se demostrara, el coste de
la operaciébn serd una pérdida nacional y
una renuncia a otras ganancias sectoriales,
en concreto en las industrias que producen
bienes no comerciables. A este respecto,
una politica de proteccion mediante el tipo
de cambio es parecida, en sus efectos,
a las politicas de proteccion mas corrientes
mediante aranceles y cuotas de importa-
cion. La comparacion mas adecuada es,
quizas, con formas temporales de protec-
cion, disenadas para ayudar a industrias
determinadas a ajustarse a presiones de
importacion.

Debe subrayarse que la proteccion a las
industrias de bienes exportables y de bie-
nes que compiten con bienes de importa-
cion tendria efectos brevisimos si la inter-
vencion para mantener el tipo de cambio
no se viese acompafada por una adecuada
esterilizacion de los efectos monetarios in-
ternos. Las industrias que producen bienes
comerciables son protegidas si se previene
una apreciacion real. No es suficiente pre-
venir una apreciacion nominal. Supongase
que se mantuviese fijo el tipo de cambio
nominal, pero que, al no conseguirse este-
rilizar, se originasen presiones inflacionistas
internas. Los salarios nominales crecerian
vy los precios de los bienes no comercia-
bles se incrementarian. A pesar de que los
precios en moneda del pais de los bienes
comerciables se incrementarian al mismo
ritmo que la inflacion mundial, sus costes
se incrementarian mas deprisa, debido a los
costes salariales méas altos y a los costes
mas altos de los /nputs comerciables que
tendrian que soportar. Creciendo los pre-
cios de los bienes no comerciables en rela-
cion a los de los comerciables, los recursos
se desplazaran de la fabricacion de los bie-

nes comerciables a la de los no comercia-
bles y tendrd lugar una apreciacion reaf.
Los efectos reales de estos acontecimientos
no son diferentes de los de una situacion
en la que una apreciacion nominal origina
una caida de los precios internos de los
bienes comerciables —al menos en relacién
con la tendencia inflacionista existente —,
mientras que los salarios y los precios de
los bienes no comerciables continGan cre-
ciendo a la misma tendencia. En ambos
casos, se exprime a las industrias de bienes
comerciables y tiene lugar una apreciacion
real. Asimismo, una apreciacion real puede
producirse de dos maneras: bien mediante
una apreciacion nominal combinada con
un crecimiento de los precios interiores no
superior al de costes y precios de los paises
con los que comercia (ésta seria la opcién
del «tipo de cambio flotante»), o bien con
un tipo de cambio nominal fijo combinado
con un crecimiento de los costes interiores
superior al de los costes y precios del ex-
terior (ésta seria «la opcion inflacionistay).
Analizando la ultima opcion, la proteccién
mediante tipo de cambio —que probable-
mente es el objetivo de la politica de in-
tervencion— soélo se conseguird por poco
tiempo, debido a las consecuencias infla-
cionistas internas que se derivarian de la
intervencion. Mientras que los efectos sec-
toriales reales de las dos opciones serian,
al cabo del tiempo, practicamente los mis-
mos, la ultima opcion puede desestabilizar
la macroeconomia auspiciando expectativas
inflacionistas, y, de esta manera, originando
unos incrementos de los salarios nominales
por encima de los requeridos para una vuel-
ta al equilibrio de la balanza de pagos.

Esta, pues, claro que una politica de tipos
de cambio flotantes —una politica de com-
pleta no intervencion combinada con el
mantenimiento de la estabilidad moneta-
ria— es preferible a una politica de inter-
vencion sin esterilizacion. El problema que
se plantea es comparar un enfoque de no
intervencion con una politica de interven-
cién con esterilizacion. En concreto, ;cuéles
son los problemas que entrafia esta UGltima
politica, y sus costes? Consideraré prime-
ro el caso en el que la entrada de capi-
tales se debe a expectativas de apreciacion
de la moneda del pais.
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EFECTOS SOBRE LOS TIPOS
DE INTERES DE LA ENTRADA
DE CAPITALES SIN
ESTERILIZACION

rre cuando la entrada de capitales

tiene lugar antes de que se lleve a
cabo la esterilizacion. Tanto los extranjeros
como los residentes, que antes mantenian
activos denominados en moneda extranjera,
desean ajustar su cartera, desprendiéndose
de los activos extranjeros y adgquiriendo
activos denominados en la moneda del pais.
Con un tipo de cambio fijo (o, al menos,
con alguna intervencion para prevenir la
intervencion) el Banco central adquiere ac-
tivos extranjeros en forma, digamos, de
dolares, y, a cambio, crea moneda nacio-
nal, digamos pesetas. La oferta monetaria
se incrementa. Si los extranjeros se con-
tentan con mantener dinero que no pro-
duce interés, éste seria el fin de la historia,
al menos por un cierto tiempo. El tipo de
interés no variaria, aunque la oferta mone-
taria se haya incrementado (siempre que
ésta se defina incluyendo el dinero interior
mantenido por los no residentes). No habra
efectos reales internos. No habra necesidad
de esterilizar. La cuestion esta en que la
demanda adicional de dinero interno se sa-
tisfaria automaticamente con la oferta adi-
cional.

E MPECEMOS por describir lo que ocu-

Alternativamente, supongamos que los
extranjeros y los residentes, al deshacerse
de los activos denominados en moneda ex-
tranjera, desean trasladar todo el importe
de la transaccion a bonos interiores, quie-
ren comprar activos que rindan un interés.
En este caso habria en esta primera etapa,
un exceso de oferta de dinero y un exceso
de demanda de bonos. Lo que conduciria
a una caida del tipo de interés interior,
que, a su debido tiempo, estimularia la in-
version y, por lo tanto, tendria efectos
reales. La conclusion a la que se llega es
que se necesita una politica de esteriliza-
cion, para evitar la caida del tipo de interés
generada por un incremento de la oferta
de dinero no asociada con un incremento
de igual volumen de la demanda de dinero.
Conviene aclarar que en esta fase no esta-
mos suponiendo que haya ningin deseo
directo de desplazarse del dinero a los bie-

nes: el deseo ha sido simplemente de variar
el peso de los activos de la cartera de va-
lores.

Antes de pasar a analizar la naturaleza
de tal politica de esterilizacion es necesario
examinar el efecto automatico que la movi-
lidad de capitales tiene sobre la oferta de
dinero, y, por lo tanto, sobre el llamado
«coeficiente de compensacion». Si la movi-
lidad de capital fuera muy alta o perfecta,
el tipo de interés sblo podria descender
hasta el punto que compensase la apre-
ciacion de las expectativas. Mas abajo de
este nivel el capital saldria del pais, y la
oferta de dinero descenderia de nuevo. La
oferta de dinero seria endogena, ajustan-
dose a la demanda a través de la salida
y entrada de capitales, cuando el sector
privado cambiase bonos extranjeros por di-
nero. Este ha sido uno de los mensajes mas
importantes de la teoria monetaria de la
balanza de pagos aplicada a un régimen
de tipos de cambio fijos. No habria porqué
esterilizar los efectos de la entrada de capi-
tales para mantener la oferta monetaria
constante (o creciendo a su tasa inicial),
porque habria un mecanismo automatico
que regularia la oferta monetaria y la igua-
laria a su demanda. Cualquier incremento
autonomo de la oferta monetaria, originado,
por ejemplo, por operaciones de mercado
abierto, y que en un primer momento oca-
sionaria un descenso del tipo de interés
interior, daria lugar a una salida de capitales
que rapidamente haria descender la oferta
monetaria de nuevo. Si la oferta monetaria
descendiese a su antiguo nivel, de tal ma-
nera que todo su incremento inicial fuese
compensado por una caida de las reservas
exteriores (esto es, que el incremento de
activos interiores del banco central fuese
completamente compensado por la dismi-
nucion en los activos exteriores), el coefi-
ciente de compensacion seria la unidad.

En la practica, el coeficiente tiende a no
ser la unidad: la compensacion no es com-
pleta, al menos a corto plazo, debido a una
movilidad imperfecta del capital, causada
por la existencia de una sustituibilidad im-
perfecta de bonos exteriores por interiores
y de controles parcialmente efectivos sobre
los movimientos de capital. El coeficiente
de compensacion es probable que sea mu-
cho més pequefio a corto plazo que a largo
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plazo, y, con tiempo suficiente, es probable
que alcance la unidad. La experiencia de
Alemania durante los afos sesenta ha sido
estudiada detalladamente, y parece que el
coeficiente de compensacion, a corto pla-
zo, estaba muy por debajo de la unidad.
Desde entonces, ha aumentado, desde lue-
go, la movilidad internacional del capital,
y seria logico considerar que algunos paises
tengan un coeficiente de compensacion muy
alto, quizd cercano a la unidad, para el
plazo de un afio, mas o menos, en el caso
de pequehas economias sin control o con
un control poco eficiente de capitales.

LOS EFECTOS
DE LA ESTERILIZACION

de la intervencion con esterilizacion,

vamos a suponer ahora que el coefi-
ciente de compensacion a corto plazo esta
bastante por debajo de la unidad. Volvamos
a nuestra historia. Ha habido una entrada
de capitales, la oferta de dinero ha crecido
automaticamente, debido al sistema de ti-
pos de cambio fijos, y, al mismo tiempo,
ha aumentado la demanda de bonos deno-
minados en moneda del pais. El tipo de in-
terés del pais desciende y se desea evitar
esta caida por sus posibles efectos sobre
la demanda de recursos reales. En este
caso, recurrir @ una politica de esterilizacion
seria lo adecuado. Operaciones de mercado
abierto, consistentes en la venta por parte
del Banco central de bonos, reducirian la
oferta monetaria e incrementarian la oferta
de bonos en la medida necesaria. Una po-
litica que tenga como efecto neto mantener
la oferta (o tasa de crecimiento) de dinero
constante —es decir una politica de esterr-
lizacion total— conduciria a un incremento
en la oferta de bonos interiores, exacta-
mente idéntico al incremento en la deman-
da de ellos, y, de esta manera, mantendria
el tipo de interés constante. Asi se evi-
tarian los efectos reales internos.

P ARA seguir profundizando en el tema

Al llegar a este punto surge una compli-
cacion. Supbngase que la demanda adicio-
nal de activos internos, que resulta de las
expectativas de apreciacion, estd compues-

ta, en parte, por una demanda adicional de
dinero del pais y, en parte, por una deman-
da adicional de bonos del pais. Este es el
caso que responde mas a la realidad, y que
es una combinacion de los casos estudia-
dos hasta ahora —el caso en el que la
demanda adicional es totalmente demanda
de dinero y el caso en el que es totalmente
de bonos. En esta situacion gmixta», las
operaciones de mercado abierto que man-
tienen la oferta de dinero constante —una
politica de esterilizacion total— tendrian como
resultado un a/za en el tipo de interés. La
demanda de dinero se habria incrementado
mientras que la oferta permaneceria cons-
tante, o, dicho de otra manera, la oferta
de bonos se habria incrementado mas que
su demanda. Si el objetivo fundamental no
es el de esterilizar los efectos monetarios,
sino el de neutralizar los efectos que so-
bre la economia real tenga la variacion de-
seada en la cartera de activos financieros,
entonces tal situacion necesita solo una
esterilizacion parcial. Se debera permitir
algin incremento en la oferta de dinero
para poder satisfacer la demanda adicional
de dinero.

Otra complicacion, relacionada con la an-
terior, tiene que ver con la demanda de
valores. Si existen expectativas sobre la
apreciacion de la moneda, y estamos su-
poniendo que el motivo de la entrada de
capitales es la existencia de tales expecta-
tivas, también existiran expectativas sobre
la disminucion de la rentabilidad, en mone-
da del pais, de las industrias de exportacion
y las que compiten con bienes de importa-
cion, por lo gque no se espera que se incre-
mente la demanda de valores del sector de
bienes comerciables. Pero puede existir una
demanda adicional para los valores del sec-
tor de bienes no comerciables. En cualquier
caso, la demanda adicional de valores, lle-
vara consigo un incremento en sus precios,
y este incremento en el flujo de fondos
supondra un incentivo para un incremento
de la inversion. Si, al mismo tiempo, se
instrumentalizan operaciones de mercado
abierto para mantener constante la oferta
de dinero —para esterilizar totalmente la
entrada de capitales—, el resultado neto
serd que la oferta de bonos se elevara en
relacion a su demanda, y, al mismo tiempo,
la demanda de valores se elevara en relacion
a su oferta. El precio de los bonos descen-
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dera (el tipo de interés se elevara) mientras
que el precio se los valores aumentara; el
primer efecto disminuird, y el segundo
aumentara el estimulo a invertir. En conjun-
to, puede que haya algunos efectos reales,
y las operaciones de mercado abierto no
pueden prevenirlos totalmente, porque soélo
pueden variar la oferta de bonos cuando
parte de la demanda adicional va dirigida
a valores.

Existen dificultades importantes para lle-
var a la practica una esterilizacion adecua-
da, cuando tienen lugar grandes y posible-
mente no esperadas entradas de capital.
Estas dificultades incluyen el «retraso en
detectar las entradas de capital» y los «re-
trasos en la toma de decisiones politicasy.
Las medidas de politica monetaria, necesa-
rias para una esterilizacion efectiva de una
entrada repentina de capitales, requieren,
generalmente, un tiempo para ser instru-
mentadas, y, en cualquier caso, necesitan
decisiones explicitas. El hecho de que mu-
chos paises fracasasen en su intento de
realizar una esterilizacion adecuada, de 1971
a 1973, pudo ser debido a la lentitud en
darse cuenta de lo que habia que hacer,
y a la lentitud con que se tomaron las ac-
ciones oportunas en respuesta a presiones
fuera de lo corriente. En el futuro, esto
representara una dificultad menor para los
gobiernos, debido a la experiencia acumu-
lada en estos anos dificiles y a una mayor
voluntad en permitir, al menos, alguna apre-
ciacion de los tipos de cambio en respuesta
a las presiones del mercado. Otro punto
a tener en cuenta es que muchos paises
no cuentan con instituciones ni con mer-
cados financieros suficientemente desarro-
lados para poder llevar a cabo las ade-
cuadas operaciones de mercado abierto.
aln mas, algunos Bancos centrales solo
mantienen una porcion limitada de deuda
interior. Aunque esto Ultimo no constituye
un problema. Se dispone de otros instru-
mentos de efectos similares al de las ope-
raciones de mercado abierto. Estos varian
de pais en pais, pero, normalmente, el prin-
cipal instrumento de politica monetaria con-
siste en variar los coeficientes de reserva
de los Bancos comerciales. Este ha sido
y continGa siendo el principal instrumento
de control monetario a corto plazo en Ale-
mania, donde ha resultado ser bastante
efectivo. De hecho, en la mayoria de los

paises europeos, a excepcion de Gran Bre-
tana, las variaciones en los coeficientes
de reserva constituyen el principal instru-
mento de control monetario.

PERDIDAS POTENCIALES
DEBIDAS A LA INTERVENCION

E fijaré ahora en un problema im-
portante que surge cuando hay in-

tervencion junto con esterilizacion.
Se considerara aqui el caso sencillo en el
que la totalidad, o la mayor parte, de la
demanda adicional de activos denominados
en moneda del pais, es de bonos. El mo-
tivo de tal incremento es el especulativo,
ya que existen expectativas de apreciacion
de la moneda. El resultado neto sera que los
operadores privados del mercado, incluyen-
do a los extranjeros, cambiaran activos ex-
teriores rentables por activos interiores ren-
tables, y, en cuanto a las autoridades mo-
netarias del pais, adquirirdn pasivos en mo-
neda del pais y activos exteriores en forma
de reservas exteriores. Estas Ultimas, nor-
malmente, también rendiran intereses y se
compraran en el mismo mercado mundial
de capitales, en el que han estado ven-
diendo activos los operadores privados. De
esta manera, tiene lugar un simple inter-
cambio de activos entre el sector publico
y el sector privado. Ahora bien, jquién
gana y quién pierde con esto? Porque pue-
de, desde luego, haber ganancias en este
intercambio. Puede compensar a ambas par-
tes variar sus carteras y aumentar el riesgo.
Pero, en el caso que nos concierne, el fac-
tor desencadenante fueron las expectativas
de apreciacion de los operadores privados.
Partiendo de las expectativas iniciales, pa-
rece razonable suponer que ambas partes
han conseguido la composicion de cartera
que deseaban. El problema radica en si
las autoridades monetarias tienen las mis-
mas expectativas de apreciacion en la nueva
situacion. Si las tienen, estan tomando par-
te en un intercambio que saben resultara
poco beneficioso para ellas. Si las expec-
tativas resultan ser correctas, de tal manera
gue a su debido tiempo tiene lugar una
apreciacion, entonces las autoridades mo-
netarias habran incurrido realmente en pér-
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didas. ¢Por qué actuaran de esta manera?
La respuesta conecta con el motivo que
dio lugar a la intervencion, esto es, la pro-
teccion mediante el tipo de cambio. Las
pérdidas, incurridas al vender activos que se
espera que se aprecien al sector privado
—o dicho de otra manera comprando acti-
vos en moneda extranjera que se espera
que se deprecien en relacion con la moneda
del pais—, representan los costes para el
sector publico de la proteccion mediante &l
tipo de cambio. Debe tenerse en cuenta
que estos costes son, principalmente, trans-
ferencias mas que «costes de despilfarrox.
Hay que dejar claro que, si las expectativas
del sector privado resultan ser falsas, el
sector publico, por el contrario, obtendra
beneficios, resultando ser, en este caso,
un especulador con éxito.

ESTERILIZACION
Y NEUTRALIZACION

ASTA aqui, hemos supuesto que la
l entrada inicial de capitales ha sido
motivada por expectativas de apre-
ciacion del tipo de cambio, de tal manera
que el objetivo de la entrada de capitales
era intercambiar activos financieros exterio-
res por activos financieros interiores. El
impacto inicial tiene lugar exclusivamente
en el mercado de activos financieros. Dada
la politica de mantener fijo el tipo de cam-
bio, o de «mantenerse contra el viento»,
el objetivo es evitar efectos reales internos.
A esto se le puede llamar politica de neu-
tralizacion (o de estabilizacién de la deman-
da). No es exactamente igual a una politica
de esterilizacion, que implica mantener la
oferta de dinero constante, pero es pare-
cida. En el caso mixto, que se ha anali-
zado en el apartado anterior, en el que se
incrementa la demanda tanto de dinero
del pais como de bonos interiores, el obje-
tivo de la neutralizacion —una politica que
mantenga el tipo de interés constante— se
obtendria con una politica de esterilizacion
parcial. Una esterilizacién total conduciria
a cierta alza en el tipo de interés, debido
a una mayor demanda de dinero que tiene
su origen en la variacion del contenido
de la cartera de valores.

A continuacion, es interesante analizar
un tipo diferente de entrada de capitales:
la entrada de capitales para inversion di-
recta. Se han visto surgir oportunidades
de inversion rentables, debido a variaciones
en los precios mundiales —como el incre-
mento en los precios de los productos
energéticos ha aumentado la rentabilidad
percibida en las inversiones en petroleo y
carbon en todo el mundo— o debido a una
estabilizacion politica y econémica. Austra-
lia, actualmente, esta experimentando un
boom de inversion sustancialmente finan-
ciada desde el exterior, y Espaiia, varias
veces, ha registrado entradas de capitales
dirigidas a la inversion directa. En este caso,
existe un problema especifico de neutra-
lizacion, distinto del de esterilizacion.

INVERSION DIRECTA:

LA NECESIDAD DE NEUTRALIZAR
LA DEMANDA ADICIONAL

DE RECURSOS

UANDO la entrada inicial de capitales

va dirigida a la inversion directa, esta

directamente asociada a efectos rea-
les. El objetivo, esta vez, no es transfor-
mar activos financieros externos en activos
financieros internos, sino en activos reales
internos o capital real. Dado un tipo de
cambio fijo y sin esterilizacion, ocurrira lo
siguiente: al principio, los activos financie-
ros exteriores se transformaran en dinero
del pais como parte del proceso automa-
tico de un sistema de cambio fijo (o de una
intervencion «mantenida contra el viento»).
En este momento, tanto la oferta de di-
nero como las reservas exteriores se incre-
mentan. El sector privado se ha desprendi-
do de activos exteriores a cambio de dine-
ro del pais, mientras que el Banco central
ha adquirido activos exteriores a cambio
de pasivos en forma de dinero del pais.
El siguiente paso consiste en que el dinero
que se acaba de adquirir se gasta en bie-
nes de inversion. En tanto en cuanto estos
bienes sean importados, no habra efectos
reales internos a corto plazo, la demanda
de recursos internos no se incrementara.
Ademas, la oferta de dinero y las reservas
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exteriores descenderdn de nuevo. Pero si
el gasto se realiza en recursos internos,
habra efectos reales internos que necesi-
taran de una politica que los neutralice.

El problema central radica en que un in-
cremento en gastos de inversion crea una
demanda adicional de recursos internos. Si
se quieren evitar los efectos inflacionistas
internos, es necesaria una reduccion com-
pensadora en la utilizacion de recursos para
otros fines. Desde luego, inicialmente, pue-
de existir capacidad cociosa. En este caso,
a corto plazo, un incremento de la demanda
agregada tendria como resultado un pro-
ducto total mayor, con lo que un gasto en
inversion adicional se podria realizar sin
necesidad de reducir los otros gastos. Pero
esa mayor demanda total podria, probable-
mente, incrementar la inflacion y generar
incrementos en los salarios nominales para
restaurar los niveles de salarios reales, que
son, a menudo, la causa fundamental del
desempleoc —como probablemente ocurrid
en Australia y en Espana. En cualquier
caso, aqui supondremos que el objetivo,
a corto plazo, es el de neutralizar los efec-
tos a corto plazo de la entrada de capita-
les para inversion directa sobre la econo-
mia real, para mantener constante, de esta
manera, la demanda agregada de recursos
internos.

Esencialmente, hay dos maneras de lle-
var a la practica tal neutralizacion. Ambas
conllevan dificultades, dificultades que son
mucho mas profundas y fundamentales que
las analizadas en casos anteriores. La pri-
mera es reducir otras inversiones privadas
—no ascciadas con la entrada de capita-
les— para compensar la inversion adicional
producida por la inversion extranjera. Esta
otra inversion {incluso, por ejemplo, la in-
version privada en vivienda) seria contraida
y desplazada fcrowded-out) con una con-
traccion adecuada del crédito interno, aso-
ciada a un incremento en el tipo de interés.
El alza en el tipo de interés se conseguira
mediante operaciones de mercado abierto,
o un incremento en los coeficientes de re-
serva de la banca. Podria ser necesario no
solamente compensar el incremento de la
oferta monetaria que resulta de la entrada
de capitales, sino realmente reducir la ofer-
ta monetaria. Si las operaciones de mer-
cado abierto mantuviesen la oferta mone-

taria constante —es decir si hubiese una
esterilizacion completa—, la oferta de bo-
nos se incrementaria en la cuantia de la
entrada de capitales. Como no habria un
incremento en la demanda de bonos —vya
que toda la demanda adicional se dirigiria
a los bienes de inversion— el tipo de interés
se elevaria (el precio de los bonos descen-
deria), y esto ocasionaria algun efecto de
desplazamiento de la inversién (crowding-
out). Pero es probable, aunque no seguro,
que se requiera un crowding-out mayor que
éste, en cuyo caso harian falta otras ope-
raciones de mercado abierto que produci-
rian un efecto neto de sobre-esterilizacion.

El problema fundamental de estas medi-
das politicas no es técnico, ni institucional,
radica en la dificultad de hacer politicamen-
te aceptable un incremento suficiente del
tipo de interés y una contraccion del cré-
dito al sector privado. Algunos sectores
de la sociedad se veran adversamente afec-
tados por tales medidas. El motivo, que
origind la intervencion en el mercado de
cambios, fue el de proteger «a través del
tipo de cambio» a los productores de las
industrias de exportacion, y a las que com-
piten con bienes de importacion, de los
efectos desfavorables que sobre ellos po-
dria haber tenido una apreciacién. Para
poder alcanzar esto, es necesario producir
efectos desfavorables sobre otros sectores
e, incluso, sobre estos mismos sectores en
su capacidad de prestatarios potenciales
de fondos. De esta manera, las industrias
de exportacion se benefician porque los pre-
cios de sus bienes se mantienen, en tér-
minos de la moneda del pais, en lugar de
descender como resultado de la aprecia-
cion, pero pierden en el sentido que les
resulta mas dificil y mas caro obtener fon-
dos de inversion. Por lo que se ha dicho,
se comprende que un pais se encuentre
con problemas reales si quiere ajustarse
a una entrada de capitales dirigidos a la
inversion directa interviniendo en el mer-
cado de cambios. Es facil permitir que el
tipo de cambio flote hacia arriba, y, al mis-
mo tiempo, mantener la oferta de dinero
constante {o su tasa de crecimento cons-
tante), y asi permitir que surja un déficit
por cuenta corriente que equilibre la en-
trada de capitales. La apreciacion real seria
tan temporal como la entrada de capitales,
pero, en este caso, mientras la utilizacién
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de los recursos podria variar algo —con un
desplazamiento desde los bienes comercia-
bles a los no comerciables— la presion
agregada sobre los recursos no variaria.
El gasto total adicional en inversion seria
financiado por ahorro extranjero.

POLITICA FISCAL PARA
LA NEUTRALIZACION

incremento en la demanda de recur-

s0s internos, como consecuencia de
una entrada de capitales dirigido a la in-
version directa, cuando al mismo tiempo
se est3 interviniendo en el mercado de cam-
bios para prevenir o moderar una apre-
ciacion. En este caso, el tipo de interés no
necesita elevarse, ni debe desplazarse la in-
version privada. Se puede generar un su-
peravit fiscal, bien a través de un incremen-
to en la presion fiscal, bien a través de
una reduccion de los gastos del gobierno.
No es necesario subrayar la dificultad de
conseguir un superévit (o de reducir el dé-
ficit). Se analizaran aqui las implicaciones.

E XISTE otro medio para prevenir un

En este caso, o bien la utilizacion de re-
cursos por parte del sector publico se com-
primirad para dejar espacio a un mayor gasto
privado de inversion, o el gasto privado de
consumo descenderd como consecuencia
de menores servicios publicos, o de impues-
tos mas altos, o de ambas cosas. Si se
consideran los efectos sobre el mercado
de bonos y de otros mercados financieros,
la situacion es bien sencilla. Primeramente,
el Banco central adquiere activos exteriores
y crea mas dinero como resultado del su-
perévit de la balanza de pagos total. Des-
pués de esto, inicia operaciones de mer-
cado abierto que reducen la oferta de di-
nero a su nivel anterior, e incrementan la
oferta de bonos. Esto supone una esterili-
zacion total. Finalmente, el gobierno com-
pra la misma cantidad de bonos que ha
vendido con el dinero que ha obtenido me-
diante el superavit presupuestario. De esta
manera, el mercado de bonos permanece
en equilibrio al tipo de interés inicial, y la
oferta monetaria permanece constante. La
variacion principal la experimenta el patron
de demanda de bienes. Mientras que la de-
manda total de bienes y servicios perma-

nece constante —puesto que éste es el
objetivo de la neutralizacion—, las fuentes
de demanda se han desplazado algo hacia
la demanda de inversion por parte de em-
presas extranjeras, que estan realizando un
gasto adicional y abandonando el sector
publico y el consumo privado.

¢EXISTE ALGUNA LOGICA
EN LA INTERVENCION?

guna logica al intervenir en el mer-

cado de cambios para prevenir una
apreciacion, o al «mantenerse contra el
viento» cuando el origen de la presion ini-
cial es una entrada de capitales dirigida a la
inversion directa. La respuesta depende, en
gran medida, de si se espera que la entrada
de capitales continGe por largo tiempo, o si
se espera que sea temporal. Si se espera
que la inversion directa continie durante un
largo periodo, entonces, seguramente en
algun momento, tiene que tener lugar un
ajuste adecuado del tipo de cambio real.
Es verdad que los efectos sobre algunas in-
dustrias de exportacion, y que compiten
con bienes importados, pueden ser desfa-
vorables. Por otra parte, la demanda de los
productos de otras industrias, especialmen-
te de aquellas que producen bienes de
inversion, se incrementara, y, en cierta me-
dida, las mismas empresas que obtienen
estas Gltimas ganancias se veran desfavore-
cidas por la apreciacion. Si se piensa que
la inversion directa va a ser temporal, existe
justificacion para estabilizar el tipo de cam-
bio, durante ese corto periodo, para evitar
las dislocaciones ocasionadas por grandes
fluctuaciones, aunque sean temporales, del
tipo de cambio.

S E podria uno preguntar si existe al-

Los movimientos de capital privado pue-
den tender a estabilizar el tipo de cambio
sin necesidad de intervencion por parte
de las autoridades monetarias. Si existe
libertad de movimiento de capitales, y el
sector privado es consciente, como lo son
las autoridades publicas, de la temporalidad
de la entrada de capitales dirigidos a la
inversion directa —y no hay ninguna razon
real para que esto no ocurra—, saldran
del pais capitales especulativos, a corto
plazo, para compensar la entrada de capi-
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tales dirigidos a la inversion directa. Esta
salida de capitales generara expectativas
para una posterior depreciacion. La especu-
lacion rentable —es decir la especulacion
basada en expectativas que resultan ser
ciertas— seria estabilizadora. La necesidad
de intervencion oficial, para estabilizar el
tipo de cambio a lo largo de un corto pe-
riodo, resulta mayor cuanto menor es la
libertad de salida de capitales, cuanto me-
nos racionales son los especuladores pri-
vados, y, de un modo mas general, cuanto
menos fondos disponibles hay en el periodo
que nos concierne para tal especulacion
socialmente deseable. El periodo del que se
habla puede ser de varios afos, por lo que
no se puede descartar la escasez de capital
que asuma suficiente riesgo.

Los problemas de neutralizacion de los
efectos internos permanecen, independien-
temente de que el tipo de cambio sea esta-
bilizado a lo largo de este periodo por la
accion oficial o por la actividad especula-
tiva privada. Una neutralizacion completa,
en el sentido de evitar todos los efectos
reales internos, no es posible. Aunque la
demanda total de utilizacion de recursos
se mantuviese constante por un desplaza-
miento suficiente de otras inversiones pri-
vadas, de los gastos del gobierno, o del
consumo privado, habria de todas maneras
variaciones en el patron de utilizaciébn de
recursos. Algunas variaciones son segura-
mente inevitables. Pero el problema central
consiste en llevar a la préctica este despla-
zamiento (crowding-out). Podria ser fécil
evitar que se tuviese que realizar, permi-
tiendo que el tipo de cambio se apreciase
y alentando unas importaciones adicionales
suficientes como para generar un déficit
en la balanza por cuenta corriente que
igualase la entrada de capitales dirigidos
a la inversion directa. Parte de este déficit
se generara, automaticamente, a través de
la demanda directa de importaciones que
generara el gasto de la inversidbn extran-
jera. La cuestion estd en si se generara
un déficit adicional inducido por una apre-
ciacion.

¢{Qué conclusiones politicas podemos ex-
traer? No llegaré tan lejos como algunos
economistas que afirman que las autorida-
des monetarias no deberian intervenir en
el mercado de cambios, que nunca debe-

rian «mantenerse contra el viento», y que,
simplemente, deberian mantener una poli-
tica de crecimiento monetario estable, com-
binada con una restriccion fiscal, permi-
tiendo al mismo tiempo que el tipo de
cambio cuidase de si mismo. Lo que si su-
geriria es que una intervencién prolongada,
que implicase un intento de resistir a las
fuerzas del mercado a suficiente escala,
crearia numerosos problemas, y, de hecho,
a la luz de las experiencias recientes, seria
dificilmente mantenible. Estos problemas han
sido el tema de este articulo. Obviamente,
mientras mas crezcan las reservas exterio-
res, mayores devendran las expectativas
de apreciacion, y, por lo tanto, mayores
seran los efectos monetarios iniciales que
deberan ser esterilizados. Si existen entra-
das de capitales dirigidos a inversion directa
y se esta resistiendo una apreciacion, a su
debido tiempo se generardn tales expecta-
tivas, de tal manera que las dos causas
de la entrada de capitales —expectativas
de apreciacion e inversion directa— anali-
zadas en este articulo apareceran juntas.

NOTA

{*} Deseo expresar mi agradecimiento a los profesores
Victor Argy y Geoffrey Kingston por las largas discusiones
que mantuvimos mientras preparaba este articulo y otro
articulo que escribi sobre los recientes acontecimientos de
Australia {Corden, 1982). Existe una extensa literatura sobre
el tema de la esterilizacion, particularmente en relacion
con la experiencia alemana hasta 1971. Me remito especial-
mente a Argy y Kouri (1974), Hering y Marston (1977)
y Obstfeld (1980). Para cuestiones de «mantenerse contra
el viento» conslitese a Tosini (1977) y Quirk {1977), este
Ultimo trata, preferentemente, el caso del Japon.

Traduccion de Reyes Fernandez.
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