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I. NOTA DEL EDITOR
Desarrollo Econémico en un mundo
multipolar

El marxismo provee una explica-
cion integral de la vida social y personal,;
lo que los filésofos denominan una
“cosmovision”. Las diferencias entre
pueblos e individuos, por importantes
que sean, pesan bastante menos que los
factores de naturaleza economica relati-
vos a la generacion del producto y la dis-
tribucion de los excedentes. El surgi-
miento de estados marxistas en Rusia,
China, el Centro de Africa y la region de
los Balcanes, implico el aplastamiento de
pueblos y culturas que habian mantenido
autonomia politica por centurias.

La implosion del comunismo, que
tan claramente simboliza la caida del mu-
ro de Berlin en 1989, dio lugar al resur-
gimiento, muchas veces conflictivo, de
esas diferencias. Esta es la causa ultima
de los conflictos que ocurren hoy en la
Federacion Rusa y la antigua Yugosla-
via.

El pensamiento capitalista y de-
mocratico que hoy impera en el mundo
es respetuoso del pluralismo cultural que,
para bien de la humanidad, domina el
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ambiente contemporaneo y se proyecta
hacia el proximo milenio.

El Banco Mundial y el Fondo Mo-
netario Internacional, instituciones estas
que albergan a una vasta constelacion de
estados que profesan muy distintas filo-
sofias politicas, constituyen ejemplos
elocuentes del nuevo orden internacional.
La variopinta multitud de funcionarios
gubernamentales, académicos y banque-
ros que se congrega en la Asamblea
Anual de estos organismos, es una ima-
gen que, como suele decirse, es mas elo-
cuente que las palabras.

La reunion de este afio estuvo do-
minada por tres temas centrales: la arqui-
tectura financiera internacional; la inter-
accion entre la sociedad civil, el mercado
y el estado en una economia mundial in-
tegrada; y la revolucion telematica cuya
punta de lanza es la masificacion del In-
ternet.

No son pocos los problemas que
se han presentado en las finanzas inter-
nacionales. Los flujos monetarios globa-
les se han incrementado a extremos difi-
cilmente 1maginables. Esta dinamica,
bondadosa en si misma, es fuente a su
vez de trastornos macroeconomicos de
gravedad. La volatilidad de los movi-
mientos de capitales ha creado desérde-
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nes monetarios y cambiarios en muchos
paises. De hecho, las tribulaciones que
en esos campos hemos padecido recien-
temente tienen un alto componente exo-
geno.

A partir de avances recientes en la
ciencia econdmica ha sido posible medir
los riesgos asociados a las paridades
monetarias y el disefio de instrumentos
financieros para cubrirlos. Pero, al pro-
pio tiempo, ellos se han convertido en
factores de perturbacion. A titulo de
ejemplo puede mencionarse que los de-
nominados “non delivery forwards” han
sido utilizados para especular contra las
monedas de algunos paises, sin que sus
autoridades puedan evitarlo, salvo que
impongan restricciones a los flujos de
capitales y a la flotacion de las divisas.

Las severas crisis de balanzas de
pagos que han padecido los paises del
sudeste Asiatico, Rusia y Brasil, entre
otros, han generado dudas sobre la capa-
cidad del Fondo Monetario Internacional
para proveer soluciones eficaces o para
allegar los recursos requeridos para ha-
cerlo. El debate se mueve entre los ex-
tremos: entre quienes plantean su trans-
formacion en una suerte de banco central
mundial y quienes lo consideran una ins-
titucion indeseable. No deja de ser su-
gestivo el argumento segun el cual la po-
sibilidad de obtener apoyo del FMI en el
momento de una crisis genera “riesgo
moral”, vale decir, una conducta impro-
vidente por parte de los gobiernos.

La tematica social estuvo también
presente en la reciente reunion de Wa-
shington, comenzando por lo que consti-
tuye el proposito central del Banco
Mundial: la lucha indeclinable contra la
pobreza, tanto como la discusion de los
esquemas institucionales que hacen posi-
ble el crecimiento econdmico acompana-
do de equidad.

En este ultimo contexto la redefi-
nicion del papel que cumplen la sociedad
civil, el Estado y el mercado resulta cru-
cial. Con el correr del tiempo se ve con
mayor nitidez el éxito que tiene la formu-
la de una sociedad civil participativa, un
estado centrado mas en la regulacion que
en la provision de servicios y un amplio
espacio para que el sector privado sea el
oferente principal de educacion, salud y
servicios publicos.

El editor de la Semana Econdmica
tiene un suefo y aqui lo plasma: poder
acompafar algun dia a una delegacion de
los movimientos subversivos que por fin
deciden mirar lo que ocurre en el mundo
y aprender de los demas.

¢

I1. Banda cambiaria y flotacion:
¢UNA DISCUSION TARDIA?

En la primera semana de vigencia
de flotacion de la tasa de cambio, se ob-
servaron dos aspectos interesantes. En
primer lugar, el temido sobreajuste
(overshooting) no ocurrié. En segundo
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lugar, la Junta Directiva del Banco de la
Republica ha sido puesta en la picota pu-
blica y desde diversos frentes se esta pi-
diendo la cabeza de los codirectores.

El miniajuste

La ausencia de un sobreajuste no
deja de ser llamativa, pues las experien-
cias recientes muestran que la eliminacion
de una banda cambiaria cuando la mone-
da esta sufriendo un ataque especulativo
ocasiona una fuerte devaluacion y que,
transcurrido algun tiempo, la tasa de cam-
bio desciende a su nuevo nivel de equili-
brio; incluso en los esquemas de bandas
se percibe algo parecido cuando se cam-
bia su nivel.

La eliminacion de la banda en Bra-
sil y Ecuador en el presente afo ilustra
claramente la magnitud del ajuste; en el
Brasil la devaluacién fue del 74% en las
dos primeras semanas de flotacion; en
Ecuador fue del 64% en igual tiempo. El
caso de sobreajuste al cambiar la banda
lo ilustra nuestra propia experiencia del
pasado mes de julio. En Chile la tasa de
cambio se mantuvo estable (como se es-
peraba), pues la banda se eliminé en un
momento de tranquilidad en el mercado
cambiario.

Lejos de replicar los casos brasile-
Ao y ecuatoriano, la semana anterior se
observéo un mercado relativamente tran-
quilo, con un aumento moderado de la
tasa de cambio y un rapido retorno al vo-
lumen medio de negociacion. La devalua-
cion registrada en la semana solo fue del
0.38% y el viernes la tasa se ubico apenas
$1 por encima del techo de la banda, si
esta se hubiera mantenido.

Este es un sintoma alentador, pues
de mantenerse ese comportamiento en las

proximas semanas, sera posible que las
tasas de interés retornen a su tendencia
descendente.

Caceria de brujas

Luego de que muchos analistas
clamaban por la eliminacion de la banda
cambiaria, ahora han surgido voces que
piden la renuncia de los codirectores del
Banco de la Republica por la decision del
fin de semana anterior; los criticos supo-
nen que la eliminacion de la banda des-
pués de haber gastado US$ 1900 millones
en su defensa en 1998 y US$ 1100 millo-
nes en los primeros siete meses de 1999,
demuestra que la Junta hubiera podido
adoptar esa medida hace mucho rato v,
con ello, el pais se habria evitado la mas
profunda recesion de su historia.

Esas aseveraciones deberian partir
de una revision de los hechos a la luz de
las justificaciones que dio la propia autori-
dad monetaria y de la evaluacion de las
alternativas que se tenian.

El primer ataque contra la banda en
1998 ocurri6 a comienzos de febrero; se-
gun el Informe de la Junta Directiva del
Banco de la Republica al Congreso en
marzo de ese afno, las causas de esa pre-
sion sobre la tasa de cambio fueron la de-
claraciéon de inexequibilidad de la emer-
gencia economica, la descertificacion por
los Estados Unidos, el mayor costo relati-
vo del endeudamiento externo, el cambio
en la composicion de la deuda publica
externa hacia deuda interna, la mayor di-
namica de las importaciones y, finalmente,
los efectos de la crisis asiatica.

Puesto que la credibilidad en las
bandas cambiarias se fundamenta en la
disposicién de la autoridad monetaria de
defenderla cuando sea necesario, la Junta
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adoptdé las medidas recomendadas, esto
es, intervenciones en el mercado —por un
monto de US$ 411 millones—, con lo cual
se drena liquidez y aumentan las tasas de
interés.

No obstante, el Banco tenia claro
gue una sequia de liquidez podia elevar
demasiado las tasas de interés y debilitar
en exceso la demanda agregada; por ello,
compenso buena parte de la liquidez per-
manente que se perdid con mecanismos
transitorios. Las tasas de interés se man-
tuvieron altas, con lo que era de esperar-
se que se redujera el diferencial de renta-
bilidad. En nuestra opinion, el manejo de
este ataque fue consistente.

El segundo ataque contra la banda
ocurrié entre mayo y junio de 1998. El In-
forme de la Junta al Congreso en julio de
ese ano explicd el ataque por factores in-
ternos —especialmente la tension por las
elecciones presidenciales y la disminucion
de la oferta de divisas por parte de la Di-
reccion Nacional del Tesoro— y la turbu-
lencia de los mercados financieros inter-
nacionales.

Pero las decisiones de la Junta
cambiaron radicalmente respecto a las
adoptadas en el primer ataque. El banco
gastéo US$ 432 millones en la defensa de
la banda, adopt6 la decision explicita de
no reponer la liquidez fugada y resolvio
restringir el acceso a la liquidez; para es-
to, establecié un cupo de $230 mil millo-
nes asignados mediante el sistema de
subasta holandesa.

Fue este choque negativo de liqui-
dez el que llevo la recesion mas alla de
cualquier previsién; en los dias anteriores
a esa decision, el Banco habia dado re-
cursos hasta una cifra cercana a los $800
mil millones diarios.

En nuestra opinién, el Banco ha
debido implementar una politica similar a
la del primer ataque, especialmente cuan-
do se sabia que los factores internos eran
transitorios y el monto de reservas inter-
nacionales se mantenia alto (cerca de
US$ 9200 millones a finales de mayo).

La comparacion de los dos ataques
muestra que el Banco cumplié con sus
objetivos de defensa de la banda y que en
el primero de ellos adoptdé las politicas
adecuadas; sin embargo, en el segundo
ocasionO restricciones de liquidez muy
fuerte que llevaron a la crisis de la eco-
nomia; la propia Junta ha reconocido en
varios de sus informes que la recesion ha
sido mas profunda de lo que las autorida-
des esperaban.

Por lo tanto, no se puede tratar de
armar juicios hoy por el costo en dolares
que implicé defender la banda; los es-
quemas de flotacion no excluyen las inter-
venciones del banco central para moderar
presiones no compatibles con las metas
macroecondmicas y ello no se puede con-
siderar un despilfarro.

La responsabilidad de la Junta re-
cae sobre la recesion de la economia, pe-
ro también aqui hay que poner matices.
Es justo reconocer que ningun esquema
de manejo cambiario hubiera podido im-
pedir la salida de capitales y su impacto
en la liquidez de la economia; que en
cualquier esquema cambiario la autoridad
monetaria hubiera tenido un costo en re-
servas internacionales; y que los desequi-
librios de las finanzas publicas y de la
cuenta corriente son factores que contri-
buyen a mantener altas las tasas de inte-
rés.

La nueva politica monetaria
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Mas importante que hacer juicios,
en este momento se debe hacer claridad
sobre el papel que debe jugar la politica
monetaria. Como ya lo han sefalado va-
rios analistas, la decision de eliminar la
banda cambiaria debe ser seguida de
anuncios de la autoridad monetaria sobre
cuales seran las nuevas reglas de juego
del mercado.

Los debates que plantearon Krug-
man, Sachs y otros destacados economis-
tas al uso de tasas de interés altas para
defender la tasa de cambio, se basaban
en los efectos negativos que esa politica
tiene sobre el crecimiento econdémico; en
consecuencia, las alternativas que plan-
tearon —control selectivo de cambios o
flotacion— precisamente apuntan a recupe-
rar la autonomia en el manejo de la tasa
de interés, lo que permite a las autorida-
des bajarlas a niveles que permitan la re-
cuperacion de la actividad econémica.

La Junta venia empefada en una
caida de las tasas de interés reales a ni-
veles del 4 o 5%; cabe esperar que se
mantenga en esa linea ahora que se ha
suprimido el dilema tasa de cambio — tasa
de interés. Para esto, resulta relevante la
recuperacion de la liquidez permanente de
la economia.




