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N este trabajo pospondremos tem-

poralmente el problema de coordi-
nar las politicas monetarias en mas de
un pais. Nos proponemos abordar el
tema en otro lugar. Consideremos un
problema mas reducido, la géstion mo-
netaria optima en una eccnomia in-
dustrial con un sistema financiero y
de comercio exterior abierto, pasan-
do por alto el impacto de sus actua-
ciones sobre el resto del mundo (ROW).
Al reducir de tal manera el foco ana-
litico, comenzaré por suponer que el
nivel de precios del resto del mundo
es relativamente estable, como si fun-
cionase un determinado patréon mo-
netario internacional organizado. En
estas condiciones, (podemos demos-
trar que la orientacién de la politica
monetaria hacia la estabilizacion del
tipo de cambio nominal es lo que méas
favorece a los intereses del pais en cues-
tién?

Para motivar un poco la teoria a se-
auir, consideremos alguna evidencia
empirica. En su obra Flexible Exchan-
ge Rates in Historical Perspective (1982),
Peter Bernholz cubre tres siglos de ex-
periencia, tanto en Europa como en
América, con maoneda fiduciaria flotan-
te. Tras analizar mas de una docena
de casos historicos en paises totalmen-
te distintos, Bernholz descubre una re-
gularidad empirica sorprendentemente
coherente: las depreciaciones importan-
tes de los tipos de cambio preceden a
las inflaciones nacionales de gran en-
vergadura, e, inversamente, las apre-
ciaciones fuertes {o desaceleraciones
de la tasa de depreciacion) indican una
deflacion en el futuro y quizas una de-
presion. Que los movimientos del tipo
de cambio flotante constituyen un ex-
celente indicador anticipado de la fu-
tura inflacién o deflacion de los precios
se ha demostrado claramente en los
Estados Unidos en las décadas de los
setenta y de los ochenta.

Segundo, la enorme divergencia de
los tipos de cambioc en los dltimos afios
no ha sido prevista por el mercado
(Frenkel y Mussa, 1980). Los tipos de
cambio a plazo o los diferenciales de
interés (no cubiertos) han resultado ser
unos predictores muy imperfectos de
los futuros tipos al contado. Aparen-
temente, cualquier noticia, ya sea po-

litica, monetaria, o relacionada con los
flujos comerciales (como el descubri-
miento de un nuevo mineral), que pue-
da modificar el tipo de cambio flotan-
te en el futuro es trasladada inmedia-
tamente al presente por los inverso-
res internacionales, que cambian rapi-
damente sus preferencias entre los ac-
tivos monetarios nacionales y extranje-
ros. Por lo tanto, una caracteristica de
un régimen en el que no existen pari-
dades fijas es que el tipo de cambio
al contado es muy sensible a las va-
riaciones imprevistas de la situacién de
la economia frente al mundo exterior,

Estas observaciones empiricas indi-
can, en conjunto, que el banco cen-
tral podria muy bien utilizar el tipo de
cambioc como fuente de informacion
—indicador monetario— para saber si
la politica monetaria es demasiado res-
trictiva o demasiado relajada. No obs-
tante, sigue siendo necesaria una teo-
ria global que expligue por qué unas
fuerzas aparentemente no monetarias
politicas, fiscales —o las variaciones
«reales» de las importaciones o expor-
taciones— que actian sobre el tipo de
cambio requieren también una respues-
ta monetaria oficial.

EL OBJETIVO APROPIADO
DE LA POLITICA MONETARIA

La moneda fiduciaria no tiene otro
valor intrinseco que el que la autoridad
emisora {el banco central) consiga es-
tablecer. Aungue no compartimos la
opinién de Milton Friedman sobre la
estrategia monetaria —que los tipos de
cambio han de ser flotantes mientras
que la tasa de crecimiento del dinero
interior tiene que ser fia— vamos a
adoptar el mismo objetivo basico que
él. El objetivo a largo plazo de la poli-
tica monetaria es estabilizar el poder
adquisitivo de la moneda nacional, evi-
tando al mismo tiempo, ciclos de infla-
cion o deffacion a corto plazo. En una
economia abierta, la estabilizacion del
poder adquisitivo del dinero en relacion
con los bienes y servicios comerciables
a nivel internacional es importante para
asegurar el nivel de precios en el inte-
rior a largo plazo, y para evitar una va-

riacion indebida a corto de los precios
relativos entre los bienes nacionales y
extranjeros por perturbaciones maone-
tarias ajenas.

A muchos lectores preocupados por
el desempleo, el crecimiento de la pro-
duccion nacional o las fluctuaciones de
los tipos de interés, quizé les parezca
insuficiente asignar al banco central la
responsabiiidad de estabilizar el poder
adquisitivo de la moneda. Sin embar-
go, podemos afirmar (Friedman, 1968)
gue una politica monetaria orientada a
la estabilizacion del nivel de precios in-
cidird muy favorablemente en la esta-
bilizacioén de la produccion y del desem-
pleo. En una economia abierta, la eli-
minacion de las fluctuaciones agudas
del tipo de cambio «real» debidas a de-
sequilibrios monetarios tenderia también
a reducir el desempleo coyuntural, y evi-
taria una incorrecta asignacion de los
recursos entre las industrias protegidas
y las expuestas a nivel internacional.
Del mismo modo, el mantenimiento de
un nivel de precios y la estabilidad del
tipo de cambio tenderian a eliminar las
primas siempre variables de las expec-
tativas inflacionistas en la estructura a
plazo de los tipos de interés.

Y lo que es mas importante, estipu-
lar que el gobierno evite las inflacio-
nes o deflaciones sorpresa en el nivel
general de precios es muy fuerte en
sentido contraciclico. El banco central
ha de tomar resueltamente medidas ex-
pansionistas ante la amenaza de una
deflacion inesperada, y viceversa. Ana-
logamente, si el banco central permi-
tiese por error que se produjera un de-
salineamiento importante del tipo de
cambio, seria el responsable de corre-
girlo. Estos dos aspectos de la estabi-
lizacion de precios resultan ser mutua-
mente complementarios.

Por otra parte, no es viable pedir a
la autoridad monetaria que controle las
variables no monetarias o «reales». El
desemplec depende de condiciones de
fijacion de los salarios en el mercado
de trabajo que el banco central no pue-
de controlar. Los tipos de interés rea-
les (ajustados por la inflacion), el su-
peravit de la balanza corriente en el co-
mercio exterior, y el crecimiento de la
renta real, dependen del equilibrio que
exista entre el aharro y la inversion en
las economias nacionales y mundiales,
equilibrio que, en los Gltimos afios, ha
dependido en gran medida del déficit
publico corriente y previsto. Asignar al
banco central el control de estos obje-
tivos no monetarios es un fracaso se-
guro, al tiempo que se incurre en un
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riesgo importante de inestabilidad ci-
clica e incluso de colapso del sistema
financiero.

Solo seria razonable imponer nues-
tro objetivo de estabilizacion de pre-
cios si el banco central pudiera, por si
mismo, controlar el sistema monetario.
En muchos paises del mundo, dicho
control se ve socavado, de hecho, bien
por la existencia de grandes déficit del
sector publico, bien por la magnitud
de los préstamos a gran escala que el
sistema bancario esta obligado a hacer
a determinados prestatarios privilegia-
dos (normalmente a tipos de interés
inferiores a los de mercado). Por lo tan-
to, como podemos observar a través
de las Ultimas experiencias inflacionis-
tas de ltalia y Portugal, por citar tan
solo algunos paises, el nivel de precios
y la estabilidad monetaria no son un
objetivo viable.

En consecuencia, habremos de limi-
tar nuestro analisis a paises con mo-
neda potencialmente fuerte: economias
abiertas cuyos procesos financieros in-
ternos sean lo suficientemente robus-
tos como para que cada banco cen-
tral, independientemente, pueda con-
trolar la oferta monetaria interior. O bien
los mercados primarios de valores es-
tdn bastante desarroliados, como es
el caso de Canada, Alemania, Japon,
los Paises Bajos, Suiza, Estados Uni-
dos y el Reino Unido, para que el go-
biernc pueda vender deuda no mone-
taria al sector privado no bancario y asi
financiar el gasto puablico, o bien el
propio déficit pablico es pequefio e in-
trascendente. Después de todo, estas
economias de monedas fuertes son las
que dominan el comercio y las finan-
zas internacionales, y quienes marcan
la pauta de la evolucion monetaria en
otras partes.

ENFOCAR LA POLITICA
MONETARIA SEGUN EL TIPO
DE CAMBIO NOMINAL

Sabiendo ya que el tipo de cambio
es sumamente sensible a los aconte-
cimientos politico-economicos y a las
condiciones monetarias nacionales co-
rrientes, el banco central puede apro-
vechar esta informacion para aumen-
tar la eficacia de la politica monetaria
nacional. ;Cuél seria la mejor manera
de procesar dicha informacion?

En cualquier momento, las autorida-
des detectan movimientos del tipo de
cambio nominal, o, si el gobierno esta
defendiendo activamente el tipo, ob-

servan una incipiente presion en los
cambios exteriores. Sin embargo, nun-
ca estan seguras de las razones que
subyacen en un desplazamiento de las
preferencias de cartera de los inverso-
res internacionales. Sin asumir ningun
tipo de omnisciencia oficial, suponga-
mos que el banco central aplica esta
sencilla regla: aumentar la oferta mo-
netaria por encima de la norma a largo
plazo al apreciarse ef tipo de cambio
y reducir fa oferta monetaria interior
cuando amenace la depreciacion (1).
Esta regla resulta ser sumamente til
para aumentar la eficacia de la politica
manetaria interior.

Sin embargo, para que el tipo de
cambio nominal corriente sea un indi-
cador monetario inequivocamente fia-
ble es preciso aceptar otras dos hipo-
tesis:

al En el mundo exterior de mone-
das fuertes en el que actia el banco
central, se mantiene estable el nivel
general de precios de los bienes co-
merciables internacionalmente.

b) La economia nacional estd en
(parte de una situacion de) total equi-
librio financiero sin inflacion ni defla-
cion a la vista. Al tipo de cambio vi-
gente, el nivel interior de precios esta
correctamente alineado con el mundo
exterior.

Aungue pueda resultar sorprenden-
te, casi todas las ventajas que supone
el dirigir la politica monetaria nacional
hacia el tipo de cambio siguen siendo
validas aun en el caso de no respetar
las dos hipotesis que acabamos de men-
cionar. Sin embargo, para evitar una
sobrevaloracion o infravaloracion del ti-
po de cambio «real», el banco central
ha de recalcular constantemente su
objetivo apropiado para el tipo de cam-
bio nominal. Este tema tan importante
se discute més adelante. De momen-
to, vamos a suponer que ambas hipé-
tesis se mantienen, pasando a analizar
algunas perturbaciones del mercado de
divisas como si el tipo de cambio no-
minal corriente fuese el indicador mo-
netario adecuado.

Contamos con otra simplificacion
analitica. Supongamos que no se es-
pecifica qué técnica de oferta mone-
taria va a emplear el banco central pa-
ra responder al indicador de tipos de
cambio. Nuestro anélisis no varia en
funcion de como se modifica la oferta
monetaria. Cuando la moneda nacional
sufra una presion a la baja en los mer-
cados extranjeros, el banco central
podra:

e Elevar el tipo de descuento en la

forma tradicional y reducir los présta-
mos a los bancos comerciales.

* Vender bonos o pagarés del Te-
soro nacionales en el mercado abierto
para reducir el dinero base en circu-
lacién.

e Recomprar dinerc interior base
por medio de divisas, es decir, recu-
rrir @ una intervencion no esterilizada.

e Combinar de cualquier modo las
tres posibilidades anteriores.

Basicamente estoy suponiendo gue
las variaciones relativamente pequenias
de las disponibilidades liquidas nacio-
nales (saldo vivo) tienen la suficiente
influencia sobre el sistema bancario na-
cional —a través de las reservas obli-
gatorias y de la importancia general del
liguido efectivo— para que las conse-
cuencias financieras que conlleva la mo-
dificacion de la oferta monetaria com-
pensen con mucho cualquier efecto se-
cundario en los stocks de otros activos
financieros —los bonos pendientes na-
cionales o extranjeros que configuran
carteras enormes. Sélo los cambios en
la parte del pasivo del balance del ban-
co central podrian considerarse empi-
ricamente importantes en la estabiliza-
cion del tipo de cambio (2).

Supongamos ahora todo lo contra-
rio: la economia parte de un punto en
que el tipo de cambio es estable. ;Cua-
les serian entonces las consecuencias
de estas variaciones de la oferta mo-
netaria del banco central? Como en el
modelo standard de preferencia de li-
quidez, los tipos de interés nacionales
caen si se aumenta de forma inespera-
da la oferta monetaria. Para una fun-
cion de demanda de dinero dada, en
la que el tipo de interés de las obliga-
ciones internas es el coste de oportu-
nidad para los tenedores de dinero del
pais, un incremento repentino de la
oferta monetaria habria de reducir el
tipo de interés —como se demuestra
en la parte superior del gréfico 1.

Pero cualquier tendencia a la baja
en los tipos de interés incidiria nega-
tivamente en las carteras de los inver-
sores internacionales, que abandonarian
los bonos internos en favor de los ex-
tranjeros e inducirian una depreciacion
de la moneda nacional. Ademas, esta
inmediata depreciacion del tipo de
cambio podria ser muy violenta en el
sentido de sobreajustar su nivel de equi-
librio a largo plazo {Dornbusch, 1976).
Sobre esta base, bien la depreciacion
del tipo de cambio o el hecho de que
el tipo de interés nacional sea mas ba-
jo indica al banco central que el di-
nero estd w«baraton. Dado que la eco-
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nomia partic de una posicién de equi-
librio financiero pleno, ambos factores
indicarian que el banco central habia
cometido un error y que era el momen-
to de contraer.

Segun la tradicion keynesiana, este
andlisis se puede dar la vuelta comple-
tamente. Supongamos que se da cierta
inestabilidad en la preferencia de liqui-
dez interior: la velocidad (ex-ante/ de cir-
culacién del dinero nacional varia al ti-
po de interés vigente. La demanda de

excedentes por parte de la banca co-
mercial podria variar; igualmente los
particulares podrian decidir modificar
sus tenencias de cuentas corrientes en
favor de otros activos mas liquidos.

Si la preferencia de liquidez cae su-
bitamente —desplazamiento a la iz-
quierda de la funcion de demanda de
dinerc representada en la parte superior
del gréafico 1— el tipo de interés nacio-
nal vuelve a decrecer, lo cual desequi-
libra la cartera de los inversores interna-

cionales y hace que se deprecie el tipo
de cambio. Una vez mas, el banco cen-
tra! recibe la misma sefial (correcta) tan-
to por parte del tipo de interés nacio-
nal como del tipo de cambio: el dinero
esta demasiado barato. A menos que
se efectie una contraccion monetaria
compensatoria —que tendra el efecto
incidental de restaurar el tipo de cam-
bio inicial— la economia sufrirda una
inflacion interior con un desfase de al-
gunos meses o anos.

Est4 clarc que si se limitan las per-
turbaciones a la oferta monetaria inte-
rior o a la funcion de demanda inte-
rior de dinero, y si no se producen
desplazamientos auténomos en las ex-
pectativas sobre el futuro, el tipo de
interés nacional y el tipo de cambio
constituyen dos indicadores anticipa-
dos igualmente buenos del potencial
inflacionista. (El tipo de cambio es el
indicador preferido en el caso de alte-
raciones exogenas de las expectativas
de inflacion —o en cualquier otro caso
en que se especule con el futuro— co-
mo ya veremos.)

La literatura técnica maés reciente so-
bre el tema acepta plenamente el he-
cho de que un tipo de cambio flotante
es sensible en el acto a cualgquier va-
riacion de las condiciones monetarias
nacionales. Sin embargo, no lo veian
asi en los afios cincuenta y sesenta quie-
nes abogaban persuasivamente en fa-
vor de la flotacion. Dada su hipotesis
implicita de una economia insular, creian
que toda expansion monetaria interior
incrementaria la produccion y los pre-
cios, y vendria seqguida de {o coincidi-
ria con) una depreciacion compensa-
toria de los cambios exteriores (John-
son, 1972). Por lo tanto, no veian que
el tipo de cambio pudiera ser un bard-
metro (til del estado de la politica mo-
netaria corriente —y mucho menos que
aportara informacion sobre el futuro.

La parte inferior del grafico 1 nos
muestra el efecto de una perturbacién
monetaria repentina (tomada de la par-
te superior) en el tipo de cambio, en la
procduccion y en los precios domésti-
cos (el orden de causalidad y la estruc-
tura de los retardos vienen indicados
por las flechas). Obsérvese que en la
economia abierta desde el punto de
vista financierc el tipo de cambio es el
primero en verse afectado, y los pre-
cios los altimos, mientras que las fle-
chas que representan la economia in-
sular invierten el orden de causalidad.
Por tanto, en las economias de la pri-
mera clase, un tipo de cambio flotante
es un buen indicador de la relajacion
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o restriccion imperante en el mercado
monetario nacional. Dicho de otro mo-
do, nuestra regla monetaria (como apun-
tabamos antes) es mas que suficiente
para mantener el tipo de cambio den-
tro de unos margenes estrechos.

INFLUENCIAS «NO
MONETARIAS» SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

Muchos lectores quizas pongan re-
paros a la idea de estabilizar el tipo de
cambio nominal (frente a una divisa
de valor estable) para asegurar el con-
trol monetario. Al fin y al cabo, ¢no
deberia el tipo de cambio ser libre de
fluctuar para compensar las perturba-
ciones «realesy del comercio interna-
cional?

No, por extrafio que parezca. En tan-
to en cuanto la politica monetaria na-
cional se subordine convincentemente
al mantenimiento de un tipo de cam-
bio nominal estable, los flujos interna-
cionales de capital financiero compen-
saran automaticamente los déficit o su-
peravit de la balanza comercial. Sin em-
bargo, con un tipo de cambio flotante,
las perturbaciones reales del comercio
internacional o los movimientos de ca-
pital probablemente trastornaran el equi-
librio monetario de la economia.

Para percibir mejor este punto tan
importante, tomemos algunos ejemplos
representativos de perturbaciones apa-
rentemente no monetarias que han sa-
cudido las economias industriales en
las Gltimas décadas, entendiendo por
«no monetaria» cualguier perturbacion
distinta de un desplazamiento de las
funciones de oferta o de demanda de
dinero caorrientes.

¢Qué perturbaciones —o sorpresas—
exogenas podrian desequilibrar la car-
tera de los inversores internacionales?
Consideremos las tres grandes catego-
rias siguientes, que harian parecer ma-
yor el riesgo de las obligaciones inter-
nas y provocarian una salida de capital:

® Riesgo atribuible a la politica mo-
netarfa: temor a los controles de cam-
bios, a los impuestos sobre el patrimo-
nio, a la guerra, o a cualquier otro fac-
tor que influye en la conveniencia de
mantener activos en moneda nacional
en vez de en moneda extranjera.

* Riesgo de inflacion a més largo pla-
zo: una expectativa de incremento de
la inflacion interior en el futuro, con
una depreciacion del tipo de cambio,
en relacion con el vigente en otros pai-
ses con monedas fuertes.

* Riesgo de tipo de cambio real, de-
bido, por ejemplo, a una baia inespera-
da de la relacion real de intercambio y
de los superavit futuros por cuenta co-
rriente. De este modo, una caida del
precio del petrolec reduce el atractivo
de los activos denominados en una
«petromoneday si el tipo de cambio es
flotante.

A menudo, los inversores particula-
res quiza no distingan con toda preci-
sion el riesgo imputable a la politica del
riesgo de inflacion a més largo plazo.
Supongamos que, de repente, parece
mas probable la futura eleccion de un
gobierno populista radical. Los inver-
sores nacionales no saben qué les va
a afectar mas: los nuevos impuestos so-
bre el patrimonio o la futura inflacion,
con la consabida depreciacion del tipo
de cambioc. Con independencia de que
hagan o no esta distinciéon, su propen-
sién a mantener activos financieros do-
mésticos descendera en picado en fa-
vor de los bienes o de la moneda ex-
tranjera. A menos que el banco cen-
tral restrinja la oferta monetaria, per-
mitiendo que suban los tipos de in-
terés para compensar el aumento de
riesgo que comporta la posesion de
activos financieros nacionales, el tipo
de interés real bajara, porque el futuro
se estd descontando maés drasticamen-
te. Si la oferta monetaria corriente per-
manece invariable, esta caida del tipo
de interés real y la depreciacion del ti-
po de cambio agravaran atn més la in-
flacion nacional, cualquiera que sea su
magnitud.

Consideremos ahora una perturbacion
real inesperada en un pais exportador
de petroleo, es decir, lo contrario del
punto tres que mencionabamos antes.
En 1979, los britanicos descubrieron de
pronto que el flujo de entrada de divi-
sas que habian previsto para el futuro
era sensiblemente mayor a causa de un
incremento inesperado del precio inter-
nacional del petrélea. Como la libra es-
taba en flotacion, los inversares extran-
jeros previeron que el valor en divisas
de la moneda briténica seria mas alto
en el futuro, e inmediatamente retro-
trajeron esa informacion a 1979, con lo
cual presionaron al alza el tipo de cam-
bio nominal (y real) britanico, reducien-
do en gran medida la competitividad in-
ternacional de la industria del Reino
Unido. El resultado fue una caida pre-
cipitada de la tasa de inflacién ante-
riormente prevista y una depresion en
los afios 1980-81 que las autoridades
britanicas no esperaban.

Es evidente que la respuesta correc-

ta del Banco de Inglaterra, en 1979,
ante esta perturbacion real hubiera sido
incrementar la oferta monetaria por en-
cima de la tasa de crecimientc planifi-
cada con anterioridad, para estabilizar
el tipo de cambio nominal (y real}. Ello
habria producido una caida en los tipos
de interés nominales de los bonos de-
nominados en libras esterlinas —refle-
jando correctamente la disminuciéon de
los riesgos de tipo de cambio y de in-
flacion observada por los inversores—
con lo que podrian haberse evitado el
incremento del tipo de interés real de
los activos en libras esterlinas y la cai-
da sorprendentemente drastica de la
actividad econdmica (3).

SENALES MONETARIAS
AMBIGUAS PROCEDENTES
DEL TIPO DE INTERES

Ante estas perturbaciones en las ex-
pectativas acerca del futuro rumbo de la
economia abierta, fue el tipo de cambio
nominal el que dio el aviso acertado a
las autoridades monetarias; no asi el tipo
de interés nominal que se caracterizd
por su ambigliedad. Ante la alarma de
inflacion, el tipo de interés nacional
aumenta —aunque solo lo haga de ma-
nera incipiente a corto plazo— indican-
do lincorrectamente) que el dinero po-
siblemente estd muy caro. A medio
plazo, si se permitiera el avance de la
inflacion y la reduccion de los saldos
monetarios reales, los tipos de interés
nominales aumentarian ain mas. Este
popular efecto «Fisher» en los tipos de
interés nominales —que refleja la infla-
cion esperada— podria ser ain mas
acentuado en una economia abierta, en
i@ que los inversores nacionales tienen
facil acceso a los activos financieros
exteriores a modo de cobertura como-
da contra la inflacion. En una econo-
mia insular, en la que los activos fisi-
cos (incémodos) fuesen la cobertura
natural frente a la inflacion, el efecto
Fisher en los tipos de interés seria me-
nos volatil.

Analogamente, en el ejemplo brita-
nico de 1979 de incremento del precio
del petréleo, el repentino aumento de
la demanda de bonos denominados en
libras por los inversores podria haber
inducido una caida inicial (incipiente)
del tipo de interés nacional (4). No obs-
tante, cualquiera que fuese dicha cai-
da, no podria aceptarse coma signo de
que el dinero se habia abaratado de-
masiado en Gran Bretaiia, sino todo lo
contrario: la apreciacién de la libra en
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los mercados de cambios era la sefal
correcta de que habia que proceder a
una expansion monetaria.

Las variaciones de los tipos de inte-
rés nominales reflejan con precision lo
que deberia hacer el banco central sélo
en el caso en que se produjeran despla-
zamientos de las funciones de oferta y
demanda de dinero corrientes —tal co-
mo aparecen en la parte superior del
gréfico 1. En tal caso, un incremento
del tipo de interés (y del tipo de cam-
bio) indica correctamente que el dinero
estad demasiado caro y viceversa. Pero,
una vez los tipos de interés se mueven
en anticipacién de algin cambio fu-
turo en el régimen politico-econémico
o monetario de un pais, el tipo de in-
terés sirve de muy poco cuando se tra-
ta de ayudar al banco central a decidir
lo que debe hacer hoy.

Como el banco central no es omnis-
ciente para comprender lo que perturba
los mercados financieros en cualquier
momento, es una gran ventaja saber
que el tipo de cambio ofrece una sefial
monetaria inequivoca —teniendo pre-
sente nuestra advertencia de que la
economia parte de una posicion de
equilibrio financiero.

LA POLITICA FISCAL

Otra clase de perturbacion no mone-
taria podria ser un cambio inesperado
en la politica fiscal discrecional interna,
con visos de mantenerse en el futuro.
Por ejemplo, a comienzos de 1981, con
la eleccion de Mitterrand, se produjo
en Francia un drastico incremento del
déficit presupuestario previsto; otro tan-
to ocurrié en los Estados Unidos desde
el mismo afio hasta comienzos de 1982,
al no verse compensados los recortes
de Reagan en los impuestos con unas
reducciones equivalentes del gasto pu-
blico. ;Podemos asegurar que un tipo
de cambio estable, basado en una ofer-
ta monetaria variable, sigue siendo la
respuesta acertada por parte de la au-
toridad monetaria en el momento en
que estas nuevas expectativas se de-
jan sentir por vez primera en los mer-
cados de cambios? Una vez més la res-
puesta es afirmativa; no obstante, un
anélisis completo del funcionamiento
de la politica fiscal en el &mbito de una
economia abierta es algo que trascien-
de los limites de este articulo.

Con todo, este tipo de sorpresas fis-
cales encajan con bastante dificultad
en la taxonomia de perturbaciones mo-

netarias mencionada anteriormente, de-
pendiendo en gran parte de si se espe-
ra o no que el banco central financie
los posibles déficit emitiendo mas mo-
neda en un futuro cercano. De ser asi,
como en el caso de Mitterrand, el re-
sultado es andlogo al de la alarma de
inflacion a un plazo méas largo que he-
mos analizado antes. El franco francés
se vio sometido inmediatamente a una
presion a la baja a comienzos de 1981,
indicando asi correctamente que el Ban-
co de Francia deberia haber restringido
en aquel momento la oferta monetaria
y elevado los tipos de interés para evi-
tar la inflacion en el futuro.

Si no se espera una monetizacion del
déficit —el caso de Reagan—, el resul-
tado es el opuesto del caso del riesgo
de tipo de cambio real estudiado ante-
riormente, produciéndose un fuerte in-
cremento previsto en la entrada de di-
visas procedentes del extranjero: au-
mentan las ventas en el exterior de bo-
nos del Tesoro americano, aunque na
aumente el crecimiento del dinero a
corto plazo en el interior. En el caso de
Reagan, los déficit fiscales no moneti-
zados previstos elevaron los tipos de
interés (reales) de los activos en dola-
res y contribuyeron {aunque de ningin
modo fueron la Unica causa) a presio-
nar al alza el cambio del délar en los
mercados de divisas entre 1981 y co-
mienzos de 1982 de forma muy signifi-
cativa. Una vez mas, el tipo de cambio
indico sin lugar a dudas que la Reserva
Federal deberia haber propiciado la ex-
pansion de la oferta monetaria ameri-
cana para impedir una apreciacion tan
dréastica del délar, con lo cual se habria
podido mitigar la depresion que sufri
el pais en 1982 (5).

Paraddjicamente, en un régimen de
tipo de cambio flotante, un incremen-
to previsto del déficit publico no mone-
tizado tiende a forzar la economia na-
cional a la baja a corto plazo; en el mo-
mento en que el déficit tiene lugar en
el largo plazo {si es que sucede asi),
este puede ser expansivo aungue con
desfases de duracion indeterminada
(Burgstaller, 1983; Ambler, 1984). El
boom americano de 1983 y principios
de 1984 podria, en parte, reflejar este
aspecto fiscal retardado —aunque la
répida expansion monetaria ofrece igual-
mente una explicacion plausible.

Las ventajas que supone fijar el tipo
de cambio nominal en respuesta a es-
tas perturbaciones fiscales, politicas, o
de la relacion real de intercambio resul-
tan més evidentes en el momento en
que nos damos cuenta de que las pro-

pias preferencias internacionales de te-
nencias de activos son mas volatiles
en presencia de un tipo de cambio flo-
tante: la gente especula continuamen-
te sobre las posibles variaciones en la
politica monetaria y cambiaria, a me-
dida que disponen de una nueva infor-
macion. Por otra parte, una vez fijado
convincentemente el tipo de cambio,
carece de sentido todo movimiento es-
peculativo continuo de los bonos en
moneda nacional hacia los extranje-
ros (o viceversa). En efecto, la subor-
dinacion de la politica monetaria al tipo
de cambio reduce la incertidumbre res-
pecto a cual sera dicha politica en el
futuro, porque los especuladores saben
que el banco o bancos centrales esta(n)
comprometido(s) en mantener los va-
lores relativos corrientes de la moneda.

EL PRINCIPIO DE
SUSTITUCION INDIRECTA
DE LA MONEDA

Muchos lectores se sentiran adin in-
satisfechos con la subordinacion de la
politica monetaria nacional a las nece-
sidades de un tipo de cambio fijo. Des-
pués de todo, la funcion primordial de
todo banco central es la de equilibrar
la oferta monetaria con la demanda in-
terna de dinero (posiblemente fluctuan-
te) a un nivel de precios estable. Pero
¢como aumenta la demanda para sal-
dos de transacciones interiores —vy la
demanda de dinero base que de ella se
deriva— simplemente en razon de un
incremento repentino de la demanda
internacional de bonos internos? ;Por
qué han de afectar a la demanda de
dinero interior las variaciones de las
preferencias internacionales de cartera
entre /os activos no monetarios? La res-
puesta mas breve es que la demanda
de saldos internos para transacciones
aumenta de forma indirecta cuando los
inversores internacionales desean mas
bonos denominados en la moneda na-
cional (6).

Para comprender mejor las conse-
cuencias globales de estas variaciones
indirectas de la demanda de dinera, va-
mos a considerar dos economias, re-
ciprocamente abiertas, de dimensiones
parecidas. Supongamos que los pai-
ses A y B estén en equilibrio de cartera
a nivel nacional e internacional, que los
precios internos son estables, y que el
tipo de cambioc mantiene la paridad del
poder adquisitivo (PPA) entre los nive-
les de precios de ambos paises. Sea
S = moneda A/moneda B el tipo de
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cambio actual, y $7° su tipo de equi-
librio. En principio, S = S7FA.

Sean B, los bonos del pais A con
un tipo de interés nominal 7, y 8, los
bonos del pais B con un tipo /.

Supongamos ahora que los inver-
sores internacionales responden a cual-
quier novedad politica © economica
desplazando sus preferencias de car-
tera de B, a B,. Si alguna fuerza —ya
sea el propio gobierno o la creencia
por parte de los agentes privados del
mercado de divisas de que el gobierno
estad empeinado en defender el equili-
bric de los tipos de cambio— mantie-
ne temporalmente S = S, 7, tendera
a aumentar y /, a disminuir, pero esta
presion al alza sobre /, se transmitira
a su vez, a través de la funcion de pre-
ferencia de liquidez interior (la funcion
que describe la demanda de dinero por
parte de los agentes internos), a la de-
manda de dinero interior no remune-
rado, M,. Este incremento incipiente
de i, provoca una caida incipiente en
la demanda de M, por los agentes in-
ternos. Asi pues, las perturbaciones
que se producen en el mercado inter-
nacional de bonos se transmiten por
esta via al mercado monetario nacional.

Sin embargo, en tanto en cuanto el
banco central del pais A no tome me-
didas para reducir la oferta de M,, su
sector privado no podré reducir sus te-
nencias actuales de dinero, y /, no cre-
cera de hecho. Si M, permanece inva-
riable, cualquier intento de los agentes
internos por cambiar de M, a M, sélo
serviria para reducir /, devolviéndolo a
su punto de partida —como si el tipo
de interés nacional se encontrase en
una trampa de liquidez (7). Como la
caida inicial en la demanda de M, no
puede llevarse a efecto, el incremento
temporal de 7, (que refleja las primas
de riesgo exigidas por los inversores
internacionales para mantener sus te-
nencias de bonos en moneda A) no
puede sostenerse, ni tampoco nues-
tro tipo de cambio de equilibrio. S se
eleva suficientemente por encima de
SPPA hasta que los inversores interna-
cionales, victimas de la perturbacion,
creen que es probable una caida de
cierta magnitud en el futuro (aprecia-
cion de la moneda A). Sélo después
de que el tipo de cambio se haya so-
breajustado lo suficiente y se hayan
asentado las expectativas regresivas,
podra restablecerse la disposicion de
los inversores en favor de la tenencias
de 8,.

En una economia cerrada, sabemos
que una caida en la demanda de dine-

ro sera inflacionista si la oferta mone-
taria permanece invariable, y, en nues-
tra economia abierta, 4, el cambio de
preferencias en las carteras internacio-
nales, de B, a B,, es también inflacio-
nista —a menos que se contraiga la
oferta monetaria nacional. El mecanis-
mo primario de inflacion es la depre-
ciacién de la moneda de A frente a las
divisas extranjeras: el impacto inflacio-
nista directo sobre los precios de las
mercancias comerciables internacional-
mente y el signo inequivoco de que la
inflacion sera mayor en el futuro. Por
otra parte, en el pais B se produce una
deflacion inesperada —como si la de-
manda de dinero se hubiera incremen-
tado drasticamente, a menos que el
banco central incremente M, a modo
de compensacion.

En resumen, el paso de B, a B, en
el mercado internacional de bonos tie-
ne un efecto de sustitucion indirecta
de la moneda: es como si los agentes
particulares estuvieran reduciendo co-
lectivamente su demanda de M, e
incrementando la de M, (McKinnon,
1982). Hay un deseo de que la liqui-
dez sea menor en el pais A y mayor en
el pais B. Este proceso de sustitucion
indirecta de moneda indica por qué la
coordinacion internacional de las poli-
ticas monetarias de A y B puede ser
algo mas importante que el simple man-
tenimiento de un tipo de cambio de
equilibrio entre ambos paises. Para es-
tabilizar su nivel comuan de precios, Ia
simetria de la situacion sugiere que,
siendo equivalentes los compromisos
institucionales, la oferta monetaria de
uno de los paises ha de caer en fa mis-
ma medida en que se incrementa la def
otro. '

Si sélo el banco central de A fuese
activo en los mercados de cambios, de
tal modo que la caida de M, no se com-
pensara con una expansion de M,,
nuestro mundo imaginario de dos pai-
ses sufriria una deflacion neta impre-
vista —aun en el caso de que S se man-
tuviera estable.

UN PROGRAMA DE
COORDINACION MONETARIA
INTERNACIONAL:
ALEMANIA, JAPON Y

LOS ESTADOS UNIDOS

Para atenuar los ciclos de inflacion
y deflacion mundiales tan caracteris-
ticos de los doce ultimos afios, la coor-
dinacion correcta de las politicas mo-

netarias ha de presentar dos aspectos
complementarios.

Primero, como respuesta a los con-
tinuos e impredecibles cambios que se
producen en las preferencias interna-
cionales de cartera, las naciones pue-
den ajustar su oferta monetaria interna
para estabilizar los tipos de cambio.
Concretamente, los Estados Unidos de-
beran modificar su ya larga tradicion de
postguerra de prestar muy poca o nin-
guna atencién a los mercados de cam-
bios al formular su politica monetaria.
Orientar el crecimiento del dinero na-
cional hacia el tipo de cambio puede
ser un instrumento poderoso para ase-
gurar la estabilidad del tipo de cambio
y equilibrar mejor la oferta monetaria
nacional con la demanda directa e in-
directa de dinero —como ya hemos
demostrado tedricamente. Seria una
forma de amortiguar la inflacion o de-
flacion inesperada de origen exclusiva-
mente nacional.

Segundo, también hay que evitar
las fluctuaciones ciclicas del dinero
«mundialy» —es decir, la suma de sal-
dos por transacciones en los paises con
monedas fuertes. Ain admitiendo la
resistencia continuada del délar ameri-
cano como moneda clave, la Reserva
Federal necesita hacer la politica mo-
netaria americana mas simétrica con
respecto a otros paises importantes con
monedas fuertes, como, por ejemplo,
Alemania y el Japon. En lugar de sin-
cronizarse con el crecimiento del dine-
ro en el resto del mundo (ROW), como
solia ocurrir en los afnos setenta y pri-
meros ochenta, la M1 norteamericana
deberia variar de modo compensatorio
por mutuo acuerdo; de esa manera se
conseguiria estabilizar el crecimiento
del dinero a nivel mundial.

No basta con asegurar la estabilidad
de los tipos de cambio si no se con-
trola el dinero a nivel mundial. Reci-
procamente, un crecimiento incluso es-
table del dinero mundial podria, per se,
seguir permitiendo la existencia de va-
riaciones inaceptables en los tipos de
cambio. Siendo el dolar el patron, las
variaciones de su tipo de cambio re-
sultan particularmente inquietantes pa-
ra la economia americana y para las
del resto del mundo. Teniendo presen-
tes estas restricciones, me propongo
esbozar en este capitulo como podria
establecerse una cooperacion mas inti-
ma entre los bancos centrales de Ale-
mania, Japon y los Estados Unidos (8).
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{PUEDE HACERLO SOLA LA
RESERVA FEDERAL?

Consideremos, en primer lugar, las
circunstancias «normales» en las que la
actuacién unilateral norteamericana es
suficientemente buena: cuando otros
paises industriales orientan su politica
monetaria hacia sus tipos de cambio
frente al dolar de forma predecible. La
Reserva Federal podria haber atenuado
las dos grandes explosiones inflacio-
nistas de los afios setenta restringiendo
la oferta monetaria americana cuando
el dolar comenzaba a debilitarse y el
dinero crecia drasticamente a nivel mun-
dial. Anédlogamente, entre 1980 vy me-
diados de 1981 el crecimiento del dine-
ro en Alemania (y en otros paises in-
dustriales) sufri6 una fuerte caida al
debilitarse el marco aleman frente al
dolar inesperadamente. Si entre 1981
y 1982 la Reserva Federal hubiera ex-
pandido la oferta monetaria americana
de modo compensatorio, la «repenti-
na» depresion mundial de 1982 se ha-
bria podido mitigar. Respondiendo al
fortalecimiento (inesperado) del délar,
y tomando conciencia del descenso del
crecimiento del dinero en el extranje-
ro, la Reserva Federal, por si sola, po-
dria haber evitado la aguda caida que
se produjo a nivel mundial y la inde-
bida apreciacion de la moneda ameri-
cana (9).

Sin embargo, los acontecimientos
monetarios de finales de 1982 y de 1983
son un ejemplo que demuestra cuan
necesario resulta a veces contar con
una forma de coordinacién monetaria
mas intensa. A finales del verano de
1982, el Comité de Gobernadores de
la Reserva Federal decidié tardiamente
que era imperativo imprimir un ritmo
de crecimiento mas rapido a la canti-
dad de dinero americana. El cambio de
posicién en favor de una expansion
monetaria fue notable: de agosto de
1982 a agosto de 1983, la M1 aumenté
en los Estados Unidos alrededor del
12,7 por 100, incrementandose tam-
bién la M2, agregado monetario mas
amplio. El problema méas inmediato con
que se enfrentd (y sigue enfrentando-
se} la Reserva Federal fue el peligro
de incumplimiento masivo por parte de
los deudores latinoamericanos que de-
bian pagar en dblares —peligro que se
vio considerablemente agravado por la
sobrevaloracion del délar. Cualquiera
que fuese su motivacién real, la Reser-
va Federal mas tarde actué (correcta-
mente) como si estuviera siguiendo una
regla de tipo de cambio (10).

¢Por qué entonces el dblar no sigui6
la linea correcta (depreciarse) frente a
las monedas extranjeras a principios de
19837 Por una vez, los paises europeos
no respondieron al fortalecimiento del
dolar con una contraccibn monetaria
prolongada, sino que, tras un periodo
de depresion tan largo, aprovecharon
(los de moneda fuerte) la oportunidad
para expandir su oferta monetaria pa-
ralelamente a la Reserva Federal. Por
ejemplo, para el afio que terminaba en
agosto de 1983, el crecimiento de la
oferta monetaria en Alemania era del
12 por 100 —magnitud de mismo orden
que en los Estados Unidos. En conse-
cuencia, el dolar no se deprecié frente
al bloque europeo, sino todo lo con-
trario.

Sin embargo, en Japén la respuesta
a la presion continGa de los tipos de
cambio en favor del délar fue total-
mente distinta. El Banco de Japén re-
dujo el crecimiento anual de la M 1 has-
ta cerca del 2,5 por 100 durante el mis-
mo intervalo de un afio, lo cual pro-
vocOd una apreciacion importante del
yen frente al dolar de 1982 a 1983, que
bienvenida sea, y también una aprecia-
ciacion mayor frente al marco aleman
—aque probablemente no pueda garan-
tizarse en gran medida. Restringien-
do el crecimiento de la cantidad de di-
nero interior para corregir (parcialmen-
te} el tipo de cambio yen/délar, el Ja-
pon hizo el juego correctamente a lo
largo de 1983, mientras que el bloque
europeo no actud asi (11).

¢Cual es el principio general implici-
to? Las autoridades monetarias de los
paises con monedas fuertes deberian
estar preparadas para desviarse simé-
tricamente de sus objetivos monetarios
no inflacionistas a medio plazo y per-
mitir asi que los tipos de interés, y no
los tipos de cambio, jugasen un papel
més importante a la hora de enfren-
tarse con las variaciones en las prefe-
rencias internacionales de cartera. Dicho
de forma mas sencilla, el crecimiento
monetario en el mundo industrial debe
concentrarse en el pais con moneda
fuerte cuya moneda esté excesivamen-
te fortalecida en los mercados de cam-
bios.

Es evidente que el impasse de 1983
requeria una compensacion internacio-
nal. Los europeos deberian haber de-
sistido de su rapido crecimiento mone-
tario, siempre y cuando la Reserva Fe-
deral hubiera llevado a cabo un creci-
miento monetario excepcionalmente al-
to en los Estados Unidos, mientras el
délar se hubiera mantenido fuerte y la

economia mundial deprimida. Sin lle-
gar a ese acuerdo con los europeos,
la Reserva Federal se vio obstaculizada
al no poder corregir el délar en los mer-
cados extranjeros (a través del creci-
miento monetario americano) sin co-
rrer el riesgo de una inflacion mundial
en el futuro.

Aun cuando la politica monetaria
americana se dirija con una visibn mas
benigna de la economia internacional,
surgiran de vez en cuando dilemas
que trascienden la capacidad del go-
bierno americano para resolverios uni-
lateralmente. La Reserva Federal, por
si sola, no siempre podra estabilizar el
sisterna monetario mundial (ni el ame-
ricano) de forma inequivoca.

LA IMPORTANCIA
FINANCIERA DE ALEMANIA
Y EL JAPON

Ademas de los Estados Unidos, ¢a
cuantos otros paises habria que incluir
en un pacto monetario para estabilizar
el sistema mundial? ;Cémo habria que
delimitar «el resto del mundo» a efec-
tos de reformular la politica monetaria
americana?

En los Gltimos veinte afos, de vez
en cuando, una u otra moneda de es-
tas diez —franco belga, délar canadien-
se, franco francés, marco aleman, lira
italiana, yen japonés, florin holandés,
corona sueca, franco suizo, libra ester-
lina— han sido alternativas del délar co-
mo depositarias de la liquidez interna-
cional. Sin embargo, Gltimamente al-
gunas de las principales monedas euro-
peas han perdido algo de su atractivo:
las tasas de inflacion de Gran Bretaia,
Francia e Italia en la Gltima década han
sido demasiado altas € inestables para
satisfacer a los inversores internaciona-
les. Reflejando el uso permanente del
impuesto inflacionario y forzando conti-
nuamente las devaluaciones de sus mo-
nedas, ltalia y Francia imponen ahora
unos controles de cambios extraordi-
nariamente rigidos, lo que, sin lugar a
dudas, hace de sus monedas unos de-
positos internacionales de valor menos
atractivo.

Por el contrario, el sistema financie-
ro britdnico estaba en mucha mejor
forma en 1983: la inflacién se habia re-
ducido y los controles de cambios, que
limitaban los movimientos de los resi-
dentes briténicos entre los activos en
dolares y en libras esterlinas, habian
concluido desde 1980. En el centro del
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sistema de euromonedas y del merca-
do mundial de capitales, Gran Bretafia
es un importante puerto franco finan-
ciero para las monedas extranjeras.

Sin embargo, la libra como tal ya no
se utiliza mucho como moneda inter-
nacional (Bergsten y Williamson, 1982).
La dimension economica real de Gran
Bretafia es bastante menor que la de
los tres paises industriales mas impor-
tantes y, por razones de orden técnico,
el Banco de Inglaterra no ejerce (elige
no hacerlo) un control directo sobre la
base monetaria —cuya importancia ve-
remos muy pronto. Por estas razones
un tanto sutiles, y para simplificar, ex-
cluyo explicitamente al Reino Unido
del debate que viene a continuacion,
aunque tanto este pais como cualquier
otro europeo con moneda fuerte po-
dria muy bien formar parte de un acuer-
do mas global.

Por lo tanto, desde 1984, el marco
aleman sigue siendo la principal mo-
neda europea «fuerte» que ofrece una
alternativa de cartera a los activos en
dolares. Agrupados alrededor de Ale-
mania se encuentran unos cuantos pai-
ses pequefos cuyos tipos de cambio es-
tan mas o menos fijos con respecto a
éste, y cuyas politicas monetarias resul-
tan ser muy similares. De hecho, las
amplias fluctuaciones entre los tipos de
cambio del délar y el marco contrastan
con los movimientos relativamente sua-
ves del tipo de cambio «efectivo» en
Alemania, cuyas ponderaciones comer-
ciales estan dominadas por sus Socios
europeos. Dentro del Sistema Mone-
tario Europeo (SME) los tipos de cam-
bio de los paises miembros frente al
dolar tienden a moverse en concierto
—excepto en algin caso excepcional
de realineamiento negociado. Por todo
ello, partamos del supuesto de que el
marco aleman es «la» moneda fuerte
europea por excelencia en las carteras
internacionales.

La enorme dimension econdmica del
Japon, su importancia en el comercio
mundial y su rapido crecimiento, le
convierten en un candidato evidente
para cualquier pacto internacional. Aun-
que el hecho sea menos evidente, lo
cierto es que el yen estad adquiriendo
una importancia cada vez mayor como
moneda internacional. A pesar de sufrir
una inflacibn muy alta en la primera
explosibn monetaria de comienzos de
los afios setenta, el poder adquisitivo
del yen ha sido relativamente muy es-
table desde mediada la década. En el
periodo 1979-80 el Japon liberalizé los
escrupulosos controles de cambios que

habian impedido que Tokio se con-
virtiera en un centro financiero inter-
nacional. Con ocasion del tratado en-
tre Estados Unidos y el Japon en
noviembre de 1983, se llegé a otro
acuerdo para liberalizar las restriccio-
nes que aun quedaban. Ahora los ex-
tranjeros pueden poseer activos finan-
cieros japoneses, vender bonos deno-
minados en yens, o endeudarse direc-
tamente con los bancos japoneses.
(Para no dejar cabos sueltos, el Banco
de Japén sigue orientando a este res-
pecto.)

En consecuencia, se ha producido
un marcado incremento en la fluctua-
cion del comercio internacional en yens.
Las transacciones en euroyens se es-
tan desarrollando muy rapidamente, y
la moneda japonesa se utiliza cada vez
méas como patron de valor en las ope-
raciones del mercado de capitales fue-
ra del Japén. Los bancos centrales de
otros paises del area del Pacifico, co-
mo Singapur, actian cada vez mas en
base al yen —reemplazando en cierta
medida al dblar— como método més
comodo para determinar el valor en
moneda extranjera de sus propias mo-
nedas.

El yen y el marco aleméan no experi-
mentan los altibajos (el flujo y el reflu-
jo) de la demanda de dolares de forma
totalmente concertada. Ninguno de los
dos es completamente representativo
del otro. Los movimientos de los tipos
de cambio entre el dolar y el yen, y
entre el dolar y el marco aleman estan
relacionados, pero se diferencian un
tanto (12). Dada la intervencién oficial
en el mercado de cambios, ambos pai-
ses han registrado en su oferta mone-
taria nacional (M 1) un crecimiento anual
mas erratico que los Estados Unidos.
No obstante, las desviaciones en las
tasas de crecimiento del dinero con
respecto a la tendencia no han estado
perfectamente correlacionadas en los
dos paises.

A la vista de esta diferencia en el
comportamiento monetario entre Ale-
mania y el Japon, ;hasta qué punto es
representativo cualquiera de estos dos
tipos de cambio del indice del Fondo
Monetario Internacional que compara
el tipo de cambio del délar frente a
otras 17 monedas? Para el periodo
1972-83, las regresiones estadisticas
que explican los precios de los bienes
comerciales y el PNB americanos son
tan validas como cuando se sustituye
el tipo de cambio bilateral marco/délar
por el indice del FMI, mas amplio. El
marco aleman parece haber sido el ac-

tivo exterior mas representativo como
alternativa al dolar desde 1970. El im-
pacto de los movimientos en el tipo de
cambio entre el marco y el dblar —o,
dicho con mas precision, lo que de in-
dicativo tiene de cara a las condiciones
financieras mundiales que afectan a los
Estados Unidos— se ha concentrado
fuerte y drasticamente con un desfase
aproximado de un afo.

En la regresion, el tipo de cambio
entre el yen y el dolar no es tan bueno
como el que ofrece el indice del FMI,
méas amplio, ni como el existente en-
tre el marco y el dolar. El impacto re-
tardado del cualquier variacion en el
tipo de cambio yen/délar estd menos
concentrado y mas repartido a lo largo
del afio corriente y en los dos primeros
afios posteriores. Sin embargo, vista la
apertura del mercado de capitales japo-
nés a los extranjeros, y la importancia
del pais en el comercio mundial, el yen
garantiza un peso mayor, como mone-
da de reserva internacional, que lo que
en principio pudieran sugerir las ecua-
ciones de la regresion, dominadas por
los datos de los aiios setenta.

En resumen, aunque tanto el marco
aleman como el yen son monedas de
reserva importantes, y posibles alterna-
tivas para el dolar, a cada una hay que
reconocerle su entidad independiente
en cualquier pacto monetario interna-
cional. Unas relaciones monetarias ar-
monizadas entre el triunvirato — Ale-
mania, Japon y los Estados Unidos—
tendrian un largo camino que recorrer
para estabilizar el sistema monetario in-
ternacional en su conjunto, pero de
momento no hay en perspectiva nin-
guna otra fuente importante de dinero
«mundialy para facturar el comercio
exterior o las transacciones financieras
internacionales.

CONTROL DEL CRECIMIENTO
DEL DINERO MUNDIAL

Con independencia de cualquier me-
canismo de tipos de cambio, los tres
paises necesitan reducir las fluctuacio-
nes de su oferta monetaria combinada
—definida, en sentido restringido, como
el medio de pago utilizado por las em-
presas no bancarias y los particulares.
Por lo tanto, se puede introducir un ob-
jetivo de crecimiento monetario con-
junto, basado en el crecimiento normal
del dinero en cada uno de los tres pai-
ses, antes de determinar un método
concreto para variar la oferta moneta-
ria en cada pais con el fin de asegurar
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mejor la estabilidad del tipo de cambio.
Controlar el crecimiento del dinero mun-
dial es esencial para estabilizar el nivel
de precios conjunto.

Partamos del supuesto de que el cre-
cimiento porcentual de la masa mone-
taria nominal, ya sea la M1 o los sal-
dos por transacciones en sentido es-
tricto, de cada uno de los tres paises
ha de computarse con una pondera-
cion fija al determinar el crecimiento
porcentual del dinero mundial. Supon-
gamos ademas que este sistema de
ponderaciones es independiente de
cualquier conjunto arbitrario de tipos
de cambio que, relacionando las tres
monedas, pudiéramos tomar como pun-
to de partida, y también de cualquier
variacion actual o posterior del tipo de
cambio. Asi pues, nuestra regla inter-
nacional adoptaria la formula:

MY = 48RS & 3EiRA 4
+ 200~ [1]

donde el punto ()} sobre la variable de-
nota una variacion porcentual en base
anual, M es la correspondiente oferta
monetaria mundial y los otros exponen-
tes denotan a los tres paises — Esta-
dos Unidos, Alemania y Japén— cuya
oferta monetaria se mide en doblares,
marcos alemanes y yens, respectiva-
mente.

La ponderacién significativa, aunque
meramente ilustrativa, de 0,35 asignada
a Alemania refleja su importancia des-
proporcionada dentro del Sistema Mo-
netario Europeo. Sitomamos a Alema-
nia como representativa de «Europay,
estas cifras se asemejan mucho a las
que utiliza el Fondo Monetario Interna-
cional para definir su unidad de cuenta
—los Derechos Especiales de Giro. Es
decir, los Estados Unidos participan
aproximadamente con un 45 por 100
de la ponderacion y el Japon con un
20 por 100. En la practica, el sistema
exacto de ponderaciones seria nego-
ciado por los tres bancos centrales te-
niendo en cuenta la importancia finan-
ciera y las dimensiones relativas del
PNB. (La tasa de crecimiento en la de-
finicion méas amplia del dinero mundial
se calcula de forma parecida.)

El procedimiento preferido consiste
en calcular las tasas de crecimiento
individuales de los saldos por transac-
ciones tipo M1 de los Estados Unidos,
Alemania y Japon mensualmente y dar
instrucciones a los tres bancos centra-
les participantes para que intenten con-
seguir un crecimiento anual de MY, di-
gamos de un 6 por 100 (13). Por ejem-
plo, en este sentido se podria convenir

conjuntamente una banda de objetivos
de crecimiento entre el 5y el 7 por 100
para el siguiente afio. El 6 por 100 es
nuestra estimacion hipotética del cre-
cimiento del dinero «mundial» capaz de
estabilizar el nivel de precios «mun-
dial»: el indice ponderado de los pre-
cics de los bienes comerciables de los
tres paises.

EL CRECIMIENTO NORMAL
DEL DINERO Y LOS
PRECIOS DE LOS BIENES
COMERCIABLES

Asi pues, jcémo distribuir este cre-
cimiento monetario agregado entre los
tres paises?

Consideremos ante todo el modelo
«normal» de crecimiento monetario, su-
poniendo que las tres economias par-
ten de una situacion de equilibrio: no
existe ningin desequilibrio en el tipo
de cambio, ni tampoco desalineamien-
to en el nivel de precios de los tres pai-
ses; también el nivel de precios mun-
dial es estable. El crecimiento mone-
tario previsto para cada pais iria enca-
minado a mantener la estabilidad de
los precios a largo plazo de una cesta
amplia y similar de bienes comerciables.

En la practica, esto presupone una
inflacion igual a cero en el indice de
precios al por mayor de cada pais y
no en el de precios al consumo (IPC)
o en el deflactor del PNB. Los dos Glti-
mos indices contienen componentes
no comerciables importantes. Toman-
do como objetivo la estabilidad del in-
dice de precios al por mayor, y en au-
sencia de perturbaciones de cartera, el
crecimiento monetario interno de cada
pais seria coherente con la estabilidad
del tipo de cambio a largo plazo.

Estas tasas normales de crecimiento
monetario dependen de algunas estima-
ciones del crecimiento futuro del PNB
real, de las tendencias en la velocidad
de circulacion, y de unos margenes de
incremento en los precios de los bienes
y servicios no comerciables. En térmi-
nos generales, una economia de fuerte
crecimiento, como es la japonesa, en la
que los incrementos de productividad
son mayores en el sector de bienes co-
merciables, registrard, en los compo-
nentes no comerciables del PNB, una
tasa de inflacibn mas alta que una eco-
nomia de crecimiento maés lento como
la americana (el IPC del Jap6n tiende
a un incremento secular en relacion con
el indice de precios al por mayor). Por

lo tanto, es necesario asignarle al Ja-
pon una tasa de crecimiento monetario
interior a largo plazo algo mas alta que
la que podria indicar el PNB real pre-
visto. (Si el Japén intentase de hecho
estabilizar su IPC, no seria una con-
ducta coherente con la estabilizacion
a largo plazo del tipo de cambio yen/
délar.)

Ya he explicado con mayor profu-
sibn en otra parte {McKinnon, 1979,
capitulo 10} cémo podrian hacerse es-
tos célculos. Sin embargo, para evitar
concreciones que estarian fuera de lu-
gar, y con el fin de no entrar dema-
siado en detalles en este contexto, va-
mos a suponer sencillamente que co-
nocemos el crecimiento normal, o a
largo plazo, de cada uno de los paises.
Dichas tasas de crecimiento no se ale-
jan mucho de lo que podria prescribir
un monetarista nacional con una vision
totalmente insular de su economia.

Por ejemplo, supongamos que este
crecimiento monetario a largo plazo es
del 5,6 por 100 tanto en los Estados
Unidos como en Alemania, y del 8 por
100 en Japén. Las operaciones en cur-
so con la oferta monetaria en cada pais
se orientarian hacia estos objetivos. Si
hemos escogido como ejemplo estas
tasas de crecimiento para los saldos
por transacciones tipo M1, ha sido por-
que, de sostenerse asi el crecimiento
monetario en los tres paises, el creci-
miento de M"Y seria exactamente del
6 por 100, al ponderar cada una de las
tasas de crecimiento monetario nacio-
nales de acuerdo con la ecuacién [1].
Por supuesto, nos mantenemos dentro
de nuestra banda hipotética del 5 al 7
por 100.

Como estos objetivos de oferta mo-
netaria a largo plazo son compatibles
con una inflacion secular igual a cero
en los precios de los bienes comercia-
bles de cada pais, los tipos de cambio
no tenderian a corto plazo a variar en
una u otra direccién sin que se produ-
jera alguna perturbacion de cartera por
el lado de la demanda. Esta presion
sobre los mercados de cambio seria
la sefial para que cada banco central
modificase su oferta monetaria corrien-
te con el fin de acomodar este des-
plazamiento de la demanda. En estas
condiciones, surgiria el formato méas
sencillo y menos estructurado que po-
dria pensarse para un acuerdo mone-
tario tripartito.

Cada banco central habria de apar-
tarse del modelo de crecimiento mone-
tario normal en funcion de la fortaleza
o debilidad de su moneda en los mer-
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cados de cambio. Estas desviaciones
a nivel nacional estarian sujetas a la res-
triccién de que el dinero mundial ten-
dria que mantenerse dentro de los limi-
tes de la banda establecida. Si un ban-
co central sobrepasa sustancialmente
su banda de crecimiento, otro, por lo
menos, habra de estar simétricamente
por debajo.

Partiendo de nuestro analisis empiri-
co previo, la demanda de dinero mun-
dial —la oferta monetaria conjunta de
los tres paises con moneda reserva—
es mas estable que la demanda indivi-
dual de cualquiera de ellos, lo cual sigue
siendo vélido aun en ausencia de contro-
les de cambios o de cualquier otro im-
pedimento a los flujos de capitales in-
ternacionales.

ALINEAMIENTO DEL TIPO
DE CAMBIO EN LA FASE 1

Consideremos la «Fase 1» de un nue-
vo acuerdo monetario tripartito que ve
la luz cuando los niveles de precios no
estan necesariamente alineados ni tam-
poco son estables. En semejante esta-
do de desequilibrio, jcémo podrian ini-
ciar las autoridades monetarias el pro-
ceso de coordinacién?

Tras doce afios de grandes e inespe-
radas oscilaciones de los tipos de cam-
bio, y de variaciones diversas de los
niveles de precios nacionales, apenas
si se pueden calcular con precision, en
1984, los tipos de cambio nominales
«de equilibrion. Al mismo tiempo, tam-
poco parecen deseables intervenciones
oficiales masivas en los mercados de
cambio para precipitar unas correccio-
nes discretas del tipo de cambio. En
vez de eso, basta con dar un «codazo»
al sistema para que vuelva a la posicion
de equilibrio.

En la Fase 1 suponemos que los tres
sistemas financieros no pueden unifi-
carse de la noche a la mahana igua-
lando los tipos de interés, como exigi-
ria una estabilidad completa de los ti-
pos de cambio. No obstante, el triunvi-
rato ain puede actuar con presteza
para controlar conjuntamente el dinero
mundial, es decir, evitando la sincroni-
zacion del crecimiento monetario en Ale-
mania y Japon que, efectivamente, mul-
tiplicaria las fluctuaciones monetarias en
los Estados Unidos. E ciclo de inflacion
y deflaciébn que ha caracterizado a la
economia mundial en los doce Gltimos
anos —asociado a los movimientos de
flujo y reflujo de la especulacién frente
al dolar USA— podra incluso ser do-

minado con éxito, al irse atenuando las
importantes fluctuaciones del tipo de
cambio.

Partiendo de un estado de desequili-
brio de los tipos de cambio, el proble-
ma operativo fundamental es el de asig-
nar el crecimiento monetario a corto
plazo (desviaciones con respecto al
crecimiento normal) en funcion de qué
moneda estd subvalorada y cual esta
sobrevalorada. De aqui el que no se
pueda evitar el problema de calcular
los tipos de cambio brutos de «equili-
brion. ;Cuéles son los principios rele-
vantes?

Los precios y los costes de los mer-
cados nacionales de bienes de primera
necesidad —sobre todo los del diver-
sificado sector de fabricacion— deben
mantenerse alineados en los tres pai-
ses. Para aplicar este principio, es ne-
cesario hacer algunos calculos respecto
a las paridades del poder adquisitivo
(PPA), seleccionando un afo base y
unos indices de precios o costes apro-
piados para deflactar las posteriores
variaciones de los tipos de cambio no-
minales. En otro lugar perfilo uno de
estos calculos —los tipos de cambio
«reales» entre el yen y el dolar, y el
marco aleman y el délar— utilizando
como ano base 1975 y las variaciones
de los costes unitarios de la mano de
obra para deflactar los movimientos
de los tipos de cambio nominales. El
cuadro n.° 1 reproduce los resultados,
aungue hay que tener en cuenta que
el margen de error es grande.

A lo largo de 1983 y principios de
1984 las tasas internas de inflacion de
Alemania, Japon y los Estados Unidos
convergieron a un nivel muy bajo. Esto
explica por qué los tipos de cambio se-
gin las PPA (210 yens por délar, y 2
marcos alemanes por dolar) se mantu-
vieron aproximadamente en cualguier
mes o dia de 1983 o principios de 1984.

Para comprobar la consistencia de
estos célculos, los comparo con las
estimaciones de los tipos de cambio
de equilibrio que hizo John Williamson
por un procedimiento mucho mas com-
plejo. El cuadro n.® 1 nos muestra los
«Tipos de Cambio de Equilibrio Funda-
mental» para septiembre de 1983: 205
yens y 2,04 marcos alemanes. Sus es-
timaciones puntuales se mantienen hol-
gadamente dentro de una banda mo-
derada del 10 por 100 —entre 200 y
220 yens, y entre 1,9 y 2,1 marcos ale-
manes— con respecto a mis tipos de
cambio para las PPA.

Aceptando estos célculos, u otros
similares, supongamos que los tres ban-
cos centrales acuerdan entre si en la
Fase 1 establecer unas zonas de refe-
rencia flexibles —es decir unos obje-
tivos que no hayan de verse obligados
a alcanzar inmediatamente— para sus
tipos de cambio. Ajustando el creci-
miento monetario nacional, en 1984
comienzan a «empujary sus tipos de
cambio frente al dolar digamos a 220
yvens y 2,1 marcos alemanes, teniendo
presente una restriccibn importante:
que el crecimiento monetario conjunto

CUADRO N.° 1

TIPOS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DEL DOLAR:
ALEMANIA Y JAPON

Paridad del poder adquisitivo fa) 210 2,00
Limite marginal superior . 220 2,10
Limite marginal inferior ... 200 1,90

Tipo de cambio observado el 12 de septiembre de

1983 ... . 243 283

Célculo del «tipo de equilibrio fundamental» segun

Williamson fb) para septiembre de 1983 ... .. .. 205 2,04
Tipos de cambio observados el 10 de febrero de 1984. 234 273

Marco
aleman

fa! Estos calculos se han sacado del apéndice técnico y se basan en los costes unitarios de la manc de
obra, t1omando como base el afio 1975. Si la paridad del poder adquisitivo se hubiera determinado
correctamente, el tipo de cambio entre el yen y el délar y entre el marco aleman y el dolar deberian
estar en 1983 o principios de 1984 en 210 yens y 2,10 marcos, respectivamente

fb

John WILLIAMSON, The Exchange Rate Systern, Policy Analyses in International Economics 5.
Washington, Institute for International Economics, septiembre 1983.
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permanezca bajo control. No se con-
templaria una intervencion directa en
los tipos de cambio, ni tampoco se lie-
varian a cabo ajustes monetarios dis-
cretos a nivel nacional, sino que, en
1984, la Reserva Federal forzaria el cre-
cimiento del dinero por encima de su
norma del 5,5 por 100 anual, mientras
que el Bundesbank y el Banco de Ja-
pén tendrian un crecimiento moneta-
rio sustancialmente inferior al 5,5 y 8
por 100 previstos respectivamente.

Si el dolar hubiera de caer sibita-
mente por debajo de estos tipos de
cambio brutos, todo este engranaje
monetario se invertiria bruscamente:
el crecimiento del dinero se reduciria
en los Estados Unidos por debajo de
su norma a largo plazo, mientras que
las politicas monetarias de Alemania y
Japon se harian més expansivas.

Con tal régimen monetario idealiza-
do en vigor, apareceran con frecuen-
cia déficit o superavit comerciales que
reflejaran simplemente el equilibrio en-
tre ahorro e inversion, o, lo que es lo
mismo, entre ingresos y gastos en ca-
da pais frente al mundo exterior. Como
ya hemos visto anteriormente, una vez
que el tipo de cambio es estable y las
ofertas monetarias nacionales varian si-
métricamente para mantenerlo, los flu-
jos de capital privado financiaran auto-
maticamente los déficit o superavit co-
merciales. En consecuencia, nuestros
tres bancos centrales no tendrian que
—mejor seria que no lo hicieran— ne-
gociar qué saldos comerciales son los
«apropiadosy.

Si un pais, por ejemplo los Estados
Unidos, comienza en el periodo 1983-
1984 a sufrir un déficit piblico anor-
malmente alto, la consecuencia natural
sera un déficit comercial muy grande
ain cuando el tipo de cambio nominal
se situe proximo a su nivel «correcton
de PPA. Los grandes gastos en rela-
cion con la produccion darian lugar
sin duda alguna, en los Estados Uni-
dos, a un incremento de las importa-
ciones en relacién con las exportacio-
nes. La existencia del déficit publico
hace inevitable la presencia de un défi-
cit comercial americano de gran mag-
nitud, independientemente de la forma
en que se determinen los tipos de
cambio.

Sin embargo, partiendo del anélisis
que haciamos anteriormente, solo se
necesitan unas variaciones modestas
del tipo de cambio real para que se
produzcan cambios importantes en la
balanza comercial, y la mejor forma de
asegurar estos cambios durante meses

o afios suele ser la presencia de varia-
ciones graduales en los precios de los
bienes no comerciables. Conforme evo-
luciona el déficit pablico (y el comer-
cial), el tipo de cambio nominal se de-
be mantener constante —o dentro de
unos limites muy estrechos— para po-
der salvar asi a las industrias naciona-
les productoras de bienes comerciables
de un cambio precipitado en la com-
petitividad internacional de la econo-
mia. La politica monetaria se subor-
dina efectivamente al alineamiento de
los niveles de precios nacionales y a
la estabilizacion del poder adquisitivo
de la moneda de cada pais —y no de-
beria enfocarse para «corregir» los de-
sequilibrios comerciales.

Para llevar a la practica la coordina-
ciébn monetaria internacional, el for-
mato minimo descrito anteriormente
—Fase 1— es poco exigente en va-
rios aspectos importantes:

* No requiere la existencia de nue-
vas paridades de cambio dentro de
unos margenes estrechos. Los tres ban-
cos centrales solo han de dar respuesta
a los grandes desalineamientos de los
tipos de cambio.

* No se especifica como ha de va-
riar cada una de las ofertas moneta-
rias nacionales respecto a su norma,
pudiéndose utilizar las operaciones in-
ternas de mercado abierto o la inter-
vencion esterilizadora de los tipos de
cambio.

* No se concreta como podrian Ale-
mania y Japon hacer el mejor uso de
sus reservas en doélares —lo que ten-
dria sus implicaciones para las respec-
tivas bases monetarias.

* No contraviene ningin acuerdo mo-
netario o pacto sobre tipos de cambio
existente con anterioridad, como es el
caso de la participacion de Alemania
en el Sistema Monetario Europeo.

Aunque representa una variacién con-
ceptual importante en la operativa de
los tres bancos centrales, la Fase 1 no
requiere una nueva normativa legal ni
unos cambios institucionales importan-
tes en los procedimientos operativos
de ninguno de los tres bancos centra-
les participantes.

EL ANUNCIO DE LA
NUEVA POLITICA

Supongamos que los tres bancos
centrales acuerdan entre si algo pare-
cido a la Fase 1. Inevitablemente surge
una cuestion: ;hasta qué punto debe
darse publicidad al nuevo sistema?

Lo menos que puede hacer cada uno
de los bancos centrales —y mas con-
cretamente la Reserva Federal, que no
tiene precedentes historicos recientes
a este respecto— es declarar que los
tipos de cambio son ahora objeto de
especial consideracion para determinar
las tasas de crecimiento monetario men-
suales o trimestrales, si bien las «nor-
mas» nacionales de crecimiento eco-
némico a largo plazo se siguen man-
teniendo en cada pais. Sin una expli-
cacion de este género los mercados
financieros sufririan un sobresalto sin
necesidad alguna.

Por ejemplo, si el crecimiento mone-
tario interior es mayor de lo que habian
previsto, los gnomos monetaristas po-
drian elucubrar que las autoridades han
roto las reglas del juego o que estan
metidas de lleno en otra francachela
inflacionista, o también prever una fuer-
te contraccion monetaria en un futuro
inmediato. Cualquiera de las dos hi-
potesis produciria una volatilidad inne-
cesaria en los tipos de cambio e inte-
rés. Sin embargo, una vez que el ban-
co central explica su orientacion gene-
ral hacia la estabilizacion de los tipos
de cambio, todo el mundo puede sen-
tarse a descansar. De hecho, los gno-
mos financieros americanos {que no
sean los monetaristas nacionales) se
sentirian muy comodos al saber que la
Reserva Federal se habia comprometi-
do a contraer la oferta monetaria de su
pais si el dolar caia hasta niveles de-
masiado bajos o de una forma excesi-
vamente precipitada.

Un eminente periodista britanico, Sa-
muel Brittan, se ha prestado amable-
mente a hablar como lo haria el porta-
voz de la Reserva Federal:

«La intencion de la Reserva Federal
al fijar ahora sus objetivos de creci-
miento monetario a corto plazo es to-
mar en consideracion la demanda de
dolares, tanto nacional como extranje-
ra... Cuando el délar mantuviera una
posicion especialmente fuerte frente a
otras monedas, el objetivo de la oferta
monetaria se incrementaria, reducién-
dose en el caso contrarioy (Financial
Times, 12 de julio de 1982).

En la Fase 1 es més cuestionable el
que los tres bancos centrales den o no
una publicidad especifica a sus zonas
de referencia para los tipos de cambio
—especialmente al no existir un calen-
dario fijo para llegar a ese punto. Si
los niveles de precios nacionales no va-
rian de forma concertada (a diferencia
de 1983), habra que estar recalculando
continuamente las propias zonas. Cuan-
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do la coordinacion monetaria acaba de
ponerse en marcha quizas resulte de-
saconsejable publicar unas estimacio-
nes firmes de los objetivos del tipo de
cambio.

Sin embargo, cuando cada banco
central anunciase de vez en cuando
unas tasas «provisionales» de crecimien-
to monetario, el mercado podria inferir
en qué direccion estaban intentando
forzar las autoridades los tipos de cam-
bio. Por ejemplo, después de suspen-
der su objetivo de M1 durante algunos
meses a partir de octubre de 1982, en
julio de 1983 la Reserva Federal deci-
dié sobre un abanico del 6 al 9 por 100
para la M1. Como el délar se mantenia
fuerte en los mercados de cambios y
esta tasa de crecimiento excedia cual-
quier norma no inflacionista a largo
plazo, el mercado podia inferir que la
Reserva Federal pensaba que el tipo de
cambio del dolar era demasiado alto.
La expansion monetaria es adecuada
con tal de que el crecimiento del dine-
ro en el exterior se mantenga bajo el
debido control.

Un sistema como éste, en el que los
bancos centrales tienen en cuenta los
mercados de cambios, pero no publican
una zona especifica de tipos de cam-
bio, seria robusto en sentido informa-
tivo. Si algun periddico hurtase las ac-
tas secretas que revelan los objetivos
(flexibles) corrientes del triunvirato en
relacién con los tipos de cambio, no
cundiria el panico. Sin embargo, cuan-
do los tipos de cambio distan mucho
de estar alineados, lo mejor es no pu-
blicar el objetivo oficial para que no
parezca que las autoridades estan to-
talmente comprometidas en su conse-
cucion.

Supongamos, no obstante, que se
hacen grandes progresos para alinear
los tipos de cambio dentro de las zo-
nas de referencia, y que los tres ban-
cos centrales llegan al autoconvenci-
miento de que sus técnicas de coordina-
cién monetaria son adecuadas. Es po-
sible que, en esas condiciones, el triun-
virato sea mas comunicativo al descri-
bir sus zonas de referencia para los ti-
pos de cambio entre el yen y el délar
y el marco y el dolar, asi como su obje-
tivo provisional de crecimiento mone-
tario conjunto. Como para entonces
los mercados financieros probablemen-
te ya habran adivinado todo eso, se-
mejantes revelaciones no seran ya una
sorpresa.

En esta fase avanzada, los simples
efectos del anuncio tendran, per se, un
poderoso impacto sobre el manteni-

miento de los tipos de cambio dentro
del estrecho margen deseado. La poli-
tica monetaria real de cada pais no ha-
bria de variar mucho —en relacién con
el crecimiento normal— para garanti-
zar este resultado. Las expectativas de
estabilizacion de los agentes privados
serian las mas dominantes.

LOS TIPOS DE CAMBIO
FIJOS EN LA FASE 2:
NOTA DE CONCLUSION

Algunos lectores quizas se muestren
dispuestos a aceptar la Fase 2 sin ne-
cesidad de ir méas lejos. Los tipos de
cambio se mantienen dentro de unas
zonas de referencia bastante amplias,
determinadas por la paridad del poder
adquisitivo o la alternativa de William-
son, y €l sistema se asegura mediante
el control conjunto de la oferta de yens,
marcos alemanes y délares, sin que se
decrete una intervencién oficial directa
importante en el mercado de cambios.
De haberse producido, la propia Fase 1
habria mitigado los grandes desalinea-
mientos de los tipos de cambio, y las
fluctuaciones ciclicas de los precios y
de las rentas que experimentd el mun-
do industrial en los Gltimos doce afios.

Con todo, si se introduce con éxito
la Fase 1, se pueden aportar argumen-
tos suficientes para pasar a la Fase 2:
una unificacion financiera mas comple-
ta entre los paises con moneda reserva.
En lugar de ajustar continuamente las
paridades del poder adquisitivo, se fi-
jarian los tipos de cambio nominales
dentro de unos margenes estrechos e
inflexibles —como la banda del 2 por
100 que se determind en el acuerdo ori-
ginal de Bretton Woods. En la Fase 2
la intervencién oficial en los mercados
de cambio tendria por objeto eliminar
la volatilidad a corto plazo de los tipos
de cambio y de interés en cualquier
pais, igualar los tipos de interés entre
los diferentes paises, y estabilizar ple-
namente un amplio indice de precios
de bienes comerciales internacional-
mente.

La forma de coordinar las politicas
financieras en la Fase 2 es algo que
requiere una planificacion mucho mas
detallada. Sin embargo, dado que fal-
tan aun algunos afios para llegar a una
posible unificacion financiera, parece
indicado mantener en reserva la Fase 2.
Por fortuna, la necesidad de proseguir
con la Fase 1 es inevitable, indepen-
dientemente de que en algin momento

se llegue o no a considerar seriamente
la Fase 2.

Supongamos que Alemania, Japon
y los Estados Unidos progresan en la
armonizacion de sus politicas moneta-
rias en los afios ochenta: los tipos de
cambio entre el yen y el dolar y el mar-
co y el dblar, estan estabilizados y tam-
bién lo esta el nivel de precios de bie-
nes comerciables medido en cualquiera
de esas tres monedas. En tal caso, los
paises mas pequefios se adheriran vo-
luntariamente a una de las tres mone-
das para poder establecer con mas faci-
lidad el poder adquisitivo de las suyas,
volviendo asi el sistema monetario in-
ternacional a la tranquilidad relativa de
la época de Breton Woods en los afios
cincuenta y sesenta.

El ciclo internacional de inflacion y
deflacibn —provocado por las varia-
ciones incontroladas del dinero mun-
dial y del tipo de cambio del dblar— se
suavizaria, se restableceria la eficacia
del comercio internacional y disminui-
ria el sentimiento proteccionista al eli-
minarse los movimientos arbitrarios de
los tipos de cambio. Como si de un
régimen ideal, basado en el patrén oro,
se tratase, el dinero nacional y el inter-
nacional llegarian a ser practicamente
una misma cosa, con la ventaja sobre
el patron oro (que seria un rehén de las
crisis de convertibilidad y del compor-
tamiento erratico de la base oro agre-
gada de los paises participantes) de
que la base monetaria del nuevo pa-
trén internacional estaria bajo el con-
trol conjunto del Bundesbank, el Ban-
co de Japon y la Reserva Federal. Y, a
diferencia de lo que ocurrid con el pa-
trén délar de la postguerra, ya se ope-
re con un sistema de tipos de cambio
fijos o flotantes, los Estados Unidos
cederian parte de su autonomia en la
determinacion de la oferta de dolares
para estabilizar mejor la demanda de
los mismos.
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NOTAS

(*) Traduccion de Julic Garcia Duran de los
capitulos 3 y 5 del libro An International Standard
for Monetary Stabilization, de Ronald J. MCKIN-
NON, Institute for International Statistics, Policy
Analysis in international Economics, n.° 8, marzo
1984.

{1) Esta norma podria determinarse en funcion
de alguna tasa de crecimiento tendencial, como
por ejemplo una regla a lo Friedman.

{2) Quizé sea preferible una intervencion di-
recta, no esterilizada, en los mercados de cambios
cuando el pais tenga una paridad oficial definida
con mucha precision en el centro de una banda
estrecha. La distincion entre objetivos de tipos de
cambio mas o menos precisos se analiza mas ade-
lante.

(3} Bien entendido que, si se prefiere una de-
flacion brusca a una desinflacion mas gradual, la
faita de respuesta por parte del Banco de Ingla-
terra a la perturbacion que origind el petroleo es
mas defendible.

(4} Aunque claro en principio, este ejemplo
resultd un tanto farragoso en la practica, al restrin-
gir el Banco de Inglaterra la politica monetaria en-
tre 1979 y 1980 y propiciar asi un incremento real
de los tipos de interés nominales.

(8} Merece la pena destacar que un déficit po-
blico no monetizado de gran magnitud termina-
ria provocando un déficit comercial importante, al
margen de que el tipo de cambio sea fijo o flo-
tante, y, de hecho, el déficit comercial americano
adquirié grandes proporciones.

(6} Debo advertir al lector que el argumento
que empleo aqui no goza de general aceptacion.
La opinion convencional es que los cambios en
las preferencias de bonos precisan de una inter-
vencion oficial esterilizada para estabilizar el tipo
de cambio, pero no de variaciones de la oferta
monetaria (Dornbusch, 1983; Henderson, 1982).

(7} Para un andlisis mas profundo de la idea
de la trampa de liquidez véase McKinnon {1983b).
En efecto, los tipos de interés no son libres de
reflejar con precision los cambios en la valoracién
del riesgo internacional, a menos que la oferta mo-
netaria varie con las preferencias internacionales
de cartera.

{8) Entre los paises con monedas fuertes, la
cuestion de la coordinacion monetaria y de la es-
tabilizacién de los tipos de cambio no depende
de una coordinacién estrecha de las politicas fis-
cales —excepto por lo que se refiere al compro-
miso de cada pais participante de mantener la es-

tabilidad del nivel de precios y no utilizar la tasa
de intlacion. He ofrecido ya algunos argumentos
tedricos (preliminares) para demostrar que las va-
riaciones discrecionales de la politica fiscal son
menos desestabilizadoras cuando el tipo de cam-
bio es fijo.

Sin embargo, esta omision de la politica fiscal
en el nicleo de mi anélisis no significa que dicha
politica no sea importante. Aun en el caso en que
el tipo de cambio fuera estable, los grandes défi-
cit piblices causarian grandes déficit comerciales
qQue, a su vez, generarian una presién proteccio-
nista. Cuando los Estados Unidos sufren un gran
déficit pablico {y comerciall discrecional, como
en el periodo 1983-84, se produce un grave dre-
naje de ahorro en la economia mundial, con unos
altos tipos de interés que agravan la crisis de la
deuda en el Tercer Mundo. Por desgracia, la po-
litica monetaria no puede resolver este problema
tan serio.

{9) Como el gobierno americano planifico una
desinflacion mas gradual, la gente se vio sorpren-
dida ante la brusquedad de la deflacion de 1982,
Sin embargo, si se juzga preferible una reduccion
rapida de la inflacion antes que un enfoque mas
gradualista, la Reserva Federal no se equivocd mu-
cho ex post facto. Ciertamente, una vuelta répida
a la estabilidad de precios podria, con toda vero-
similitud, ser preferible a una desinflacion gradual
—que quizas fuese larga, incierta e interminable.
Pero, para que una estrategia de deflacion draco-
niana sea eficaz, es decir, mantenga al minimo
las pérdidas en la produccion real y el desorden
en el comercio exterior, ha de anunciarse con an-
telacion vy no coger a todo el mundo por sorpresa.

(10)  Sin embargo, dada la fuerza de las ideas
monetaristas nacionales vigentes, este cambio de
politica no se racionalizd oficialmente en térmi-
nos de los mercados de cambios. El 6 de octubre
de 1982, la Reserva Federal anunciaba que la sus-
pension de su objetivo de M1 obedecia a cambios
institucionales: la introduccidon en mayor escala
de las cuentas corrientes con interés que aumen-
taban la demanda efectiva de M1. Adn siendo
cierta, esta explicacion oficial no puede aclarar
por qué aumentd también el crecimiento de agre-
gados monetarios mas amplios en los Estados
Unidos.

(11} El gobierno japonés, sin embargo, sigue
regulando el rendimiento de los depositos banca-
rios nacionales a niveles inferiores a los de mer-
cado. Los ahorradores japoneses adin tienen un
incentivo para adquirir activos remunerados en
dolares. Para fortalecer el valor en divisas del yen,
esta politica de regulacion es incoherente con la
politica monetaria restrictiva del Banco de Japon.

(12} Como puede verse en el grafico 1.2 de
Ronald J. MCKINNON, An International Standard
for Monetary Stabilization, op. cit. {N. del T.)

(13} De la ecuacion [1] se deduce que MW ,
el crecimiento porcentual del dinero mundial, es
un indicador monetario bien definido, que se cal-
cula faciimente por suma de las tasas nacionales
de crecimiento monetanio de nuestros tres pai-
ses, MUSA ARFA v arJA Todavia queda por
definir la magnitud absoluta de la propia MW. De
hecho, el lector o los banqueros centrales que si-
gan la ecuacion [1] no necesitan saber la defini-
cion precisa de MW. Esta regla que rige el creci-

miento porcentual del dinero mundial, .fl'dW, segui-
ria siendo plenamente operativa.
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