Laindependencia del Banco Central y la democracia en América Latina®
Sdomon Kamanovitz

Introduccién y resumen

Exigte lanocion de que € mang o monetario independiente por parte de los bancos
centrales del mundo occidenta es opuesto ala democracia. Se argumenta que los
directores del banco centra carecen de legitimidad por no ser eegidos por d puebloy
ademés no responden politicamente por sus actos. En cambio, los gobiernos
democréticamente e egidos se tienen que responsabilizar por las decisiones del banco
central independiente'y cuando las cosas salen ma resultan castigados en las elecciones
(Stiglitz, 1998). De contera se podria agregar, desde @ punto de vista del banquero
central, que un auge largo y sostenible de la economia propiciado por una buena politica
monetaria ayudardalaredeccion dd gobierno de turno, Sin importar sus méritos.

Paralos criticos més acerbos | os asuntos de fondo son: 1. s @ &ea de politicamonetaria
estan diferente alas demas como para tener un comité de tecndcratas no eegidosy que
actuian en forma secreta; y 2. s en verdad |a politica monetaria independiente produce
resultados tan gratos que se convierten en un “amuerzo gratis’ paralasociedad. 2

En este ensayo se plantea un aspecto generd que hasdo tratado poco en laliteratura
sobre laindependencia del banco centrd que consste en que d reducir lainflacion esta
eliminando un impuesto que nunca fue negociado entre los representantes de los
contribuyentes'y @ soberano. Se trata entonces de un impuesto despético, cadtico a
Veces y regresivo, que por laaccion del banco central es devueto a pueblo. Laaccidn
del banco central obliga entonces d soberano a buscar las formas legales y democréticas
parafinanciar su gestion, acudiendo a los excedentes econdmicos de la sociedad, de tal
modo que latributacion se torna més negociada, progresivay trangparente con y frente a
los ciudadanos. Y esque € poder destructivo de capitd y empleo que tienelaemision
excesva de dinero es equivalente a una guerracivil que dgala economiay lapoblacion
en ruinas, reflgo de lairresponsabilidad macroecondmica del gobierno o de conflictos
politicos irresolubles. El banco central independiente es, por |o tanto, unaingtitucion

gue balancea € poder gecutivo y condituye un ingrediente esencia del gobierno
limitado. En este sentido, € banco independiente contribuye a que exita més
democracia e impide que € gobierno abuse de su poder de emitir dinero fal seado.

Egto es especid mente pertinente en la América Latina, adonde se dirige @ interés mas
especifico de este trabgjo, puesto que muchos de sus gobiernos han contado con poderes
omnipotentes, que incluyen € de laemison monetaria. Muchos de los gobiernos de la
regién han abusado peculiarmente de ese impuesto que en varias ocasiones e ha vudto
una expropiacion masivade lasrentas y sdarios de la poblacion y de buena parte del
capitd exigente, lo mismo que de los depositos del publico en d sstema financiero. El
resultado macroecondmico ha sido igua mente calamitoso: hiperinflacion, contraccion
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del producto, fuga de capitaesy lamultiplicacion de lamiseria. Ello quiere decir que

una pérdidadel poder de emitir por parte del gobierno y su entrega a un grupo de
expertos bgjo & compromiso fundamenta de reducir lainflacion y, sobre todo, de
defender |a estabilidad macroecondmica, aumenta @ bienestar de la sociedad, aunque €
gobierno deba responder ante € eectorado por politicas monetarias con las cuales
puede no estar de acuerdo. Este es un md menor frente a enorme beneficio que resulta
de la estabilidad de preciosy macroecondmica paratodalapoblacion. S sblo € banco
centra independiente pudiera evitar |os desordenes macroecondmicos agudos, se tendria
acceso aun amuerzo Sno gratis s relativamente barato.

En torno a problema politico de fondo, en los paises en desarrollo y en AméricaLaina
las “ politicas son guiadas por reglas informaes en vez de leyes'y procedimientos
formales porque estos paises carecen del rango y profundidad de ingtituciones
necesarias para laimplementacion de politicas y su coordinacion” (Berman, McNmara,
p. 4). S entalescircunstancias se puede establecer € banco central como una
ingtitucion forma, removida o por 1o menos agada de |os intereses paliticos
inmediatos, puede cumplir un papel ordenador en torno ala obtencion de niveles
moderados de inflacion que contribuiran anormaizar € crecimiento de la economiaen
cuestion.

El banco central en @ modeo clasico

El desarrollo capitdista se profundizé ampliamente en Occidente sdlo después de las
revoluciones democréticas que se desataron en Inglaterra, Holanda, Estados Unidos, €
norte de Europay Francia. North y Weinggat han escrito un ensayo clasico en € que
plantean |os mecanismos inditucionaes que introdujo la“revolucidn magnifica’ en
Inglaterra durante & siglo XVII y que favorecieron € desarrollo de la acumulacion
privada de capital.> Mientras la Iglesiaromana controlaba d sistemade crédito y los
monarcas imponian impuestos confiscatorios o préstamos forzosos que frecuentemente
incumplian alaburguesia, esa podia dificilmente desarrollarse. Exigtian unos ingentes
riesgos parala seguridad de su capitd y de sus inversiones, mientras € ahorro se
concentraba en manos de la | glesia cuyos excedentes invertia en templos, monasterios,
las artesy las obras socides. Las guerras originaban grandes déficit fiscales que se
solventaban con las formas abusivas descritas o con lafasficacion de lamoneda, o
gue llevabaa inflaciones dtas que eran una forma encubierta pero muy red de
impuestos despdticos y expropiatorios.

El palamento sempre le imponia condicionesy le exigia garantias d monarca para
otorgarle préstamos y este lo clausuraba frecuentemente. Cuando las contradicciones
llegaron a un punto dgido, € parlamento formo su gjército que derrotd d del rey. Se
formo una nueva ecuacion de poder en lacud la burguesia tributaba voluntariamente, a
cambio delo cua supervisaba por medio de su representacion laforma como se
gastaban los impuestos, la monarquia debilitada practicaba disciplinafiscd y les
otorgaba a los més destacados prestamistas de la época e ser socios del Banco de
Inglaterra. Surgid un compromiso creible del Estado en torno a que no abusaria
financiera o inflacionariamente de los ciudadancs. El baance de fuerzas entre €
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gecutivo y d parlamento garantizaban este compromiso. Esas relaciones de igualdad

son labase de lademocraciamodernay con d tiempo se fueron ampliando améasy mas
poblacion. El gobierno pudo imponer impuestos progresivos alos ciudadanosy en
forma més autoritaria cuando € pais entraba en guerra, pero sempre en formafronta,
visible y conocida por todos* Los impuestos garantizaron un estado fuerte' y desprovisto
de las formas de corrupcidn que asolan alos estados que no cuentan con la aceptacion
de su poblacién y sobre todo de sus ricos para pagar impuestos suficientes.

El Banco de Inglaterra fue creado como sociedad accionaria“joint sock company” y
Sus S0ci0s, |os banqueros mas sdlidos y de mejor reputacion de la época, obtuvieron e
privilegio de no tener responsabilidad por encimadd capita que se habian
comprometido ainvertir en d Banco. El Tesoro de la nacién hacia todas sus
operaciones por medio del Banco a partir de 1697 y laemision estaba sometidaalas
restricciones del patron oro. El Banco debia mantener una reserva grande tanto de oro
como de papd paraencarar cambios bruscos de pagos, mas aln en lamedidaen que su
prestigié crecid y se volvié una de las indtituciones garantes de depdsitos de los
gobiernos de paises europeos, donde la moneda se depreciaba con frecuencia, y de los
hombres més ricos de mundo. En todo caso sus hilletes eran convertiblesen oroy en
es0 s basd la confianza del publico durante dos siglos. Cada vez que tuvo aguna
dificultad, & Tesoro inglés lo respadaba con depdsitos y publicamente.

Lagarantiade lasolidez de lalibraesterlinavolvié aLondresy su city, y en su city a
Lombard Street, en € centro financiero internaciona durante dos siglosy dgo més.
Habia en este arreglo un compromiso de Estado de no incidir de manerairresponsable
en laemison monetaria para obtener una financiacion gratuita o barata parad gobierno.
Pero @ hecho de que sempre pagara cumplidamente sus deudas hizo que las letras del
tesoro obtuvieran en e mercado latasa de interés mas bgja de todas y que Sirvierade
guia“benchmark” atodas las otras operaciones de crédito de mayor riesgo. El prestigio
de varias casas bancarias mantenido durante siglos fue puesto d servicio de lamoneda
britanicay de la administracion del Banco, haciendo coincidir € interés privado de estos
banqueros con d interés naciona de Inglaterra de tener una moneda que mantenia su
valor contra todo tipo de vicisitudes.

Snembargo, eventos anormaes como guerras o criss financieras o choques alos
términos de intercambio obligaban a abandonar la convertibilidad tempora mente para
enfrentar gastos excesvos, pero con € conocimiento de que, superadas las emergencias,
se daria una politica monetaria contractiva que retomariae vaor de la moneda con
relacion a oro que ostentaba antes de esas emergencias (Bordo, Schwartz, 158). Se
comenz0 agedtar asl laingenieria dd banco centrd que podia emitir Sin excederse de
ciertas cantidades fijas, incumpliendo temporamente € compromiso con € patrén oroy
se comenzd avidumbrar su papel como prestamigta de Ultimaingancia. En fin de
cuentas, “en un mundo con crecimiento positivo, € patron oro, basado en un recurso
duradero no renovable, introducia un horizonte contractivo” (Bordo, Schwartz, 161), lo
cua condujo a su abandono en 1914 y a que fuera liquidado definitivamente en lagran
Crisis que comenzo en 1929.
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L osargumentos en torno ala independencia del banco central

El argumento afavor de laindependencia dd banco centra es que @ gobierno es
proclive aemitir en exceso para obtener un mayor empleo y parafinanciar € déficit
fiscd. El gobierno puede también judtificar unamayor emision en aras de defender la
estabilidad financiera o de abaratar artificidmente la moneda naciond para aumentar
nivel de exportacionesy nuevamente de empleo. Tiene entonces varios motivos - de
empleo, de ingreso fiscd, de estabilidad financieray de afan mercantilista- quelo
conducen aaumentar la oferta monetaria por encima de las necesidades que surgirian
del crecimiento no-inflacionario de la economia (Cukierman, 17).

Voy autilizar la definicion de independencia provigta por Alan Blinder (1998, 54) que
me parece sensata: “laindependencia del banco central significa, primero, que & banco
central tiene libertad paradcanzar sus objetivos'y, segundo, que sus decisiones son muy
dificiles de suspender por otras ramas del gobierno”. ® Sus objetivos, Sin embargo,
deben ser fijados por los representantes del pueblo, ya sea por via congtituciona o por
unaley del Congreso. La necesidad de ser independiente se desprende ddl largo tiempo
gue tomala politicamonetaria en producir resultados, rezagos de hasta dos afios, y
ademés en que se debe pagar d costo de desinflar [a economiaen € corto plazo, pero

esto redundard en un crecimiento sano posterior que puede mantenerse por varios afios.

Alesinay Summers plantean, Sguiendo a Rogoff, que “ddegar |la politicamonetariaa

un agente cuyas preferencias son més adversas alainflacion que las preferencias dela
sociedad sirve como un instrumento de compromiso que permite mantener un nivel de
inflacion més bgjo que en otras circunstancias’’. Pero no soluciona e problemad que
e votante promedio querra nombrar a un banquero més adverso que é mismo, como lo
sugieren Alesinay Grilli(1993), puesto que tendera a despedirlo cuando ese votante
decida ser incond stente tempora mente, mientras que € banquero central esta sendo
demasiado conservador en d frente antiinflacionario. Esto es una admision de quela
politica monetaria puede ser también despdtica pues ala sociedad se le niegan sus
preferencias. Pero en verdad |as preferencias sociades se expresan en forma confusa. No
hay un referendo que pregunte alos ciudadanos s prefieren unainflacion de 1000, 100,
30, 20, 10, 50 2.5%. Si o hubiera, las preferencias ciertamente no serian favorables a
las inflaciones mayores y mucho menos alainestabilidad de lainflacion que tiene

costos dtos paralamayoria de los ciudadanos. Se admitirian inflaciones pequefias pero
estables, en tanto hubiera mecanismos adecuados de indexacion.

En todo caso, € impuesto inflacionario no es uno que pueda ser programado y conocido
por todos en forma precisayaque en sl mismo es dificil de cacular (base monetariax
inflacion) y de planificar. No tendria sentido que en € Congreso se votaralo que seriad
impuesto inflacionario a cobrar cada afio y como se repartiriaentre € gobierno 'y €
sector privado. Lo que aceptala sociedad es que @ banco independiente reduzca la
inflacion @ minimo compatible con un crecimiento econdmico acorde con los
fundamentos macroecondmicos dd mismo. En una sociedad en que esta diseminado €
republicanismo civico, los ciudadanos estardn bien informados y no se dgjardn engafiar

® En este sentido laindependencia del banco central colombiano es débil frente ala Corte Constitucional
guetiene el poder de intervenir sus decisiones puntuales en todo momento y que lo ha hecho en varias
ocasiones (Ka manovitz, 2000).

’ Alberto Alesina, Lawrence Summers, “Central Bank | ndependence and Macroeconomic Performance:
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por los politicos, demandandoles serias y estables paliticas que mantengan bgjala
inflacion sn sacrificar @ crecimiento de largo plazo.

El argumento sobre & empleo es que dadas las rigideces del mercado labora por la
presencia de fuertes sndicatos y una legidacion de salario minimo, un exceso de
emision que genera una inflacion no anticipada reduce los sdarios redes y conduce la
demanda por trabgo hacia niveles més dtos. El gobierno tiene unamayor preferencia
por € empleo que su averson por lainflacion. Sin embargo, |os patronos y sindicatos
renegocian sus contratos més addlante para compensar € nuevo nivel de sdariored vy €
empleo adiciona logrado comienza a ser despedido. Si la conductainflacionista.del
gobierno se repite, |os otros agentes sabran anticipar las decisiones del gobierno en los
nuevos contratos sdariaes, de ta manera que latasa natural de empleo quedasin
grandes modificaciones'y, sin embargo, € nivel de inflacion se haincrementado
positivamente.

Esinteresante notar que |os sindicatos no muestran tanta aversion contra lainflacion
como contrael desempleo que surge aparentemente de |a politica monetariarigurosa, 1o
que = refuerzad consderar que, en un medio inflacionario, la negociacion colectiva
cobra unaimportancia crucid para sus &iliados y se redza de esta manera su funcion
principa. En un mundo de inflacion pequefiay estable, lafuncion de defender 1os
intereses de | os trabgjadores pierde mucho de su dramatismo y se vueve unatarea
aburrida. Por otra parte, los sindicatos publicos estarian interesados en aumentar €
financiamiento de sus sdaios sin importar que provengan de la pura emisién monetaria.
En ambos casos, |os intereses corporativos de |os trabgjadores no tendran en cuenta las
consecuencias nocivas que tiene lainflacion para € resto de la sociedad.

Por dltimo, un aumento artificia de latasade cambio, por medio de laadquisicion de
reservas internacionales a cambio de emisOn monetaria, generara eventuamente un
exceso de exportaciones sobre las importaciones y latasa de cambio se vera presionada
adevolverse asu posicion origind. En ambos casos, un compromiso creible del banco
central sobre la obtencion de un nivel minimo de inflacion mantendriae mismo nive

de empleo naturd y de balanza comercia pero con unainflacion menor (Cukierman
1992, 17).

S todo lo anterior es cierto, € gobierno que busca aumentar € empleo eevando la
inflacion no podralograrlo efectivamente y, por o tanto, no tendria sentido afirmar que
el banco central independiente es poco democrético porque se opone a esta accion del
gobierno, en tanto esa accidn no conduce a un aumento sostenible del empleo. Sin
embargo, se acusan alos bancos independientes de Sempre estar buscando mantener un
nivel de desempleo mayor d que se deriva de las condiciones macroecondmicas. Son
edtas |as que pueden conducir aun nivel mayor de empleo, S se cuenta con estabilidad,
con compromisos creibles de las autoridades fisca y monetaria, y con € desamarre de
los espiritus animales de los inversonistas. El banco centra independiente busca
Suavizar las tasas de interés y gustarlas en unau otra direccion segin si la economia se
esa enfilando haciala recesion o hacia un auge no sostenible.

Latasa de sacrificio que debe sufrir la poblacion para poder “arancar lainflacion del
sstema’ es condderada como necesaria por la ortodoxia. Latasa de sacrificio la define
Lawrence Bal como d cociente de reduccion de la tendencia de lainflacion sobre
reduccion del PIB en relacion con € PIB potencia. Examina desinflaciones de la OECD



y obtiene dos resultados: 1. Latasa de sacrificio esmenor S esmésrépidala
desinflacién y mayor s hay un guste gradud, resultado advertido por Sargent y que se
basa en la premisa en que las expectativas no acanzan a gustarse para compensar por €
guste, mientras que @ gradudismo da tiempo para que los agentes negocien o frenen
sus pérdidas. 2. Latasa de sacrificio es menor en cuanto mayor flexibilidad tengan los
contratos de trabagjo.

El verdadero peligro que entrafia un banco centra independiente es que tenga un sesgo
deflacionista que someta ala economia a una pérdida grande de producto
innecesariamente. (Fischer, 201) Pero esto es poco probable cuando € banco centra se
mangja con base en una meta de inflacidn que es compartida o propuesta por €
gobierno y que esta abierta ala discusion de todos |os sectores econdmicos y politicos.
Eso excluye laposibilidad de que & banco centra se guie por metas explicitas

negativas.

Lacriticade Stiglitz

Lacriticafundamenta de Stiglitz alas paliticas monetarias de |os bancos centrales
independientes es que se hacen a espadas de los oficides degidos por € pueblo. En d
caso norteamericano, “d presidente es responsable por @ comportamiento de la
€conomia, no importas gerce control 0 no sobre lamisma...(y) no cuenta con las
herramientas que afectan la macroeconomid’ (Stiglitz, 200-201).

A edtaposicion le hizo eco Guillermo Perry, d tiempo que era ministro de hacienda de
Colombia, donde & banco centra tiene la notable caracteristica de estar presidido por €
ministro de hacienda, 1o cud obviamente debilita su independencia. Es dlaro ademas
gue no se separan claramente | as responsabilidades respectivas. Perry afirmabaque“s
hay una politica monetaria exces vamente restrictiva, que aumenta las tasas de interés

€n un momento inoportuno, la opinion publica responsabilizara d gobierno, aunque la
decision se hayatomado dentro de la Junta Directiva con € voto negeativo dd ministro”
(Aguilar, Junguito, p. Xxxviii). Cuando € banco central bgjaba las tasas ante la sorpresa
del gobierno, este igudmente se ufanaba de su “ éxito”. Perry pretendia ademas que
gobierno asumiera responsabilidad por |a politica cambiaria que equivdia, en un

régimen cambiario semi-fijo, a afectar necesariay discrecionamente la politica
monetaria®,

Segun Stiglitz, la politica monetaria hace una diferenciaen € nivel de empleoy sobre e
propio ciclo econdmico, en oposicion ala ortodoxia que conddera e dinero neutrd y la
politicamonetariaineficaz en  largo plazo para cambiar |as tasas naturaes de empleo.
De acuerdo con un trabgjo de Greenwdd y Stiglitz (1990, 1993) por € citado las
mejores politicas monetarias de la posguerra han conducido a préctico fin del ciclo
econdmico en los paises desarrollados, particularmente en los Estados Unidos. De aqui
Se deduce que no tienen mayor sentido las desinflaciones oportunistas o posturas
monetarias rigurosas para desactivar presiones inflacionarias antes de que estas se
manifiesten en e nivel de precios. El sugiere una politica que llama de “ expansionismo
cauteloso”, en contraste con la pergpectiva con que trabgjan |os bancos centrales, de
definir un umbra de desempleo NAIRU (Non accdlerating Inflation rate of

8 Junguito y Vargas demostraron en el mismo volumen que separar la politicamonetaria de la cambiaria
eraterminar con laindependenciadel banco central pues ambas quedarian a merced del gobierno de
turno.



Unemployment) que no puede ser atravesado; de |o contrario aumenta el riesgo de
producir inflacién. Se menciona la reduccion de ese umbra que se tenia en cercadel 6%
de desempleo en los afios 80 a 4% actud que exhibe la economia norteamericana,
dados una gpertura comercia y unos aumentos estructuraes importantes de
productividad, sin que lainflacion haya superado € 3% alafecha

Sin embargo, afirmar d fin dd ciclo econdmico capitdista es una hipétesis que tiene
serios problemas. S bien es cierto que la expangon vivida por la economia
norteamericana en la posguerra ha sido gobernada por una expansion cuas permanente
del producto, €lo no deberiallevar alas conclusiones evidentes. “Lacdidad de los
datos no esconsstente alo largo ...dd  periodo investigado, que problemétiza tales
comparaciones. En efecto, Romer (1989) ha argumentado que después de tener en
cuenta tales problemas de medida, |as fluctuaciones ciclicas desde la segunda guerra
mundia han sido de lamisma magnitud que las presentes antes de la primera guerra
mundia” (Stock, Watson, en Taylor, 6). S Romer tiene algo de razén, laimplicacion es
que & banco central no es tan poderoso como o supone Stiglitz, que no logra predecir
adecuadamente en que parte ddl ciclo se encuentrala economiay, por lo tanto, no puede
eliminar totamente'y 9 acaso amdiorar las oscilaciones de la produccidn, € empleo,

las ganancias y lainverson. Una posicion mas agresivade gran conocedor del ciclo
The Big Brother (persongje de Orwel en 1984) puede conducir a errores mucho més
serios cometidos por € banco centra que € de mantener una posicion un tanto
agnostica sobre la capacidad de conocer € ciclo subyacente ala economiaen
determinado momento y generar un circulo virtuoso y permanente de pleno empleo e
inflacion muy bga

Enlo quetocad temade lademocracia, Stiglitz mantiene que mientraslos
compradores de bonos del tesoro — en generd |as entidades financieras, los fondos
mutuos 'y de pensiones - son los mas beneficiados con la politica monetaria que trata de
extirpar lainflacidn de la economia, sufren més |os sectores marginaes de trabgjadores
cuando & desempleo requerido parareducir lainflacion los dgjaen lacdle. Mientras los
primeros tienen una sobre representaci on politica en las esferas de decision de los
bancos centraes, 10s segundos no cuentan con ningunay sus intereses no son tenidos en
cuenta. La hipotesis de Stiglitz es que estos sectores marginaes estan mejor
representados por € gobierno eegido, aunque no trae a cuento de que tengan agun
grado de representacion politica efectiva o capacidad de cabildeo dentro del mismo.
Habria la sogpecha que estos sectores margindes son abstencionistas en las eeccionesy
que los que si tiene poder de lobby son los grandes sindicatos que aumentaran su poder
de negociacion mientras méas gpretado y menaos abierto esté e mercado labord.

El caso es més grave para Adam Posen que considera que € banco centra
independiente es d resultado de un sector financiero demasiado fuerte interesado en la
estabilidad de preciosy que buscay lograinfluir la politica paralograrlo. Desde esta
perspectivalaindependencia del banco centrd y labgainflacion esén ligadas: no a
gue una cause la otra sno smplemente a que ambas son causadas por una coalicion
particular de intereses’ (citado en Berman, McNamara, pp. 4y 5) y, se podria agregar,
de un sstema globalizado que pretende obtener la estabilidad de preciosy tasas de
cambio en todos los paises facilitando asi |la movilidad del capitdl.

Lo primero que hay que aclarar es que € sector financiero no Ssempre esamigo dela
bajainflacion: cierto nivel deinflacidn puede ser conveniente paralos bancos pues se



obscurece su margen de intermediacion lo que facilitaincrementarlo o sea que pueden
hacer gpropiacion de parte del impuesto inflacionario. La desinflacion no es entonces
sempre en su interés. Pero tampoco se podriadeclarar apriori que s una politica
beneficia a sector financiero es necesariamente anti-socia y anti-democrética. Decir
gue los intereses ddl sector financiero son inconvenientes para d resto de la sociedad,
gue son més justos y encompasantes los intereses de los sindicatos o de los marginados,
puede ser una fijacion ideol dgica ciega frente d bienestar de la sociedad, incluyendo €
de los sectores subordinados. Se podria argumentar que € sistema financiero tiene un
interés que puede resultar encompasante, en tanto es acreedor de todos |os sectores de la
economiay le conviene que todos, incluyendo los hogares, mantengan su poder
adquisitivo para que puedan pagar sus deudas. Para mantener también estables sus
relaciones pasvasy activas con d exterior, € sector financiero le conviene que las tasas
de cambio sean estables aunque no necesariamente fijas para poder invertir
globamente sin excluir la necesidad de hacer gustes nacionales.

En cambio, d trabgo organizado puede no importarle que € sstemade precios se
desgjuste 0 que se genere un impuesto inflacionario, en tanto logre conquistas saarides
redes, lesinteresa ademas tener una economia cerrada sSn competenciainternacional,
mientras saben que d pleno empleo aumenta su poder de negociacion. Asi mismo, €
sector margina que solo logra emplearse en Situaciones de pleno empleo no le
importara que lainflacion aumente en tanto dlos logren colocarse. Es claro también que
un proceso de desinflacion favorece més d trabgjo que d capital, pues mientras e
primero hace contratos hacia futuro (uno o dos afios), definidos con la experienciade la
inflacion pasada, los precios son més flexibles y se le descuelgan alos empresarios. No
sucede |o mismo con los saarios que aumentan de esta manera su poder adquisitivo. Se
benefician iguamente los sectores marginales que encuentran un nivel estable en sus
ingresos regles.

La postura ortodoxa informa que laindependencia del banco centra es necesaria porque
de lo contrario los politicos severan tentados aaumentar la oferta monetaria para
generar un auge oportunista que les facilitara su redeccion y que solo después de esta
comenzara a mogtrar sus efectos inflacionarios, expropiatorios de poder adquisitivo y
causando muchos otros problemas de desequilibrios macroeconémicos, de sefidesy de
eficiencia en laeconomia. Eslo que se llamainconsstenciatempord: recogen los frutos
de sus acciones en € corto plazo pero no tienen que soportar |os efectos mas nocivos del
mediano plazo. En este sentido, la politica monetaria tiene efectos expansivos de

empleo en @ corto plazo, pero en un plazo mayor puede tener seriosimpactos
desestabilizantes del nivel de preciosy de toda la macroeconomia. Excesos de gasto
conducen, ademés de lainflacion con cierto rezago, a déficit en la cuenta corriente, a
devaluaciones de lamoneday a presiones inflacionarias adicionaes.

En cambio € banco centra independiente esta resguardado de tentaciones politicas de
corto plazo y centrard su aencion en reducir lainflacion en € mediano y largo plazo.

Por eso su directorio debe contar con mucha estabilidad. En primerismo orden € banco
no tendré objetivos propios Sno que estos se deben definir conjuntamente con €
gobierno e incluso este puede tener laiiniciativa. ESo hace que € banco solo pueda
decidir sobre los medios para acanzar |as metas definidas politicamente por |la sociedad.

El banco centra no se vera tentado tampoco a devauar artificiamente lamoneda para
recibir una dosis de anfetamina exportadora, aunque pueda tener la tentacion de anclar



la moneda en una tasa de cambio fija o en una devauacién menor alainflacion que ha
probado ser insogtenible en América Lating, a menos que se tenga un régimen mas
creible, como d de camara de converson argentina. La dternativa estaria entonces entre
el gobierno que tiende a buscar un nivel de empleo ato pero que esinestable e
insostenible o € banco centra que debera considerar cierto nivel de desempleo que
puede minimizarse en la medida en gque tenga una buena politica monetaria que reduzca
el costo de mantener unainflacion bgjay establey d pais tenga buenos fundamentos
macroecondmicos, lo cud reduciralatasa de sacrificio. Segun Blinder, d banco centra
puede tener dos objetivos que pueden ser complementarios, dentro de un equilibrio que
esdificil de guardar: laminimizacion de lainflacion y lamaximizacion dd empleo. ¢A
quién representa entonces € directorio del banco centra? El “ mandante solo puede ser
lanacion enterd’, por encima de regulador de la liquidez de los bancos, prestamistade
Ultima instancia de los mismos en caso de presentarse fragilidad financiera, reventador
de burbujas especulativas, y responsable por € vaor de lamoneda naciond frente a
otras monedas, etc. (Blinder 1997, 68)

Stglitz es no-keynesiano en lo fiscd. Sodtiene que € largo auge de la economia
norteamericana se debe ala diminacion dd déficit fiscal que tuvo un impacto mucho
mayor y mas permanente del esperado sobre la estructura de las tasas de interés, en
particular reduciendo las de largo plazo, pues se generaron toda una serie de
expectativas optimistas sobre € futuro de la economia norteamericana. La
determinacion de reducir € déficit fisca setomo cuando la economia estaba en recesion
y en lamedida en que se lograba, la economia acel eraba su crecimiento, completando
una expanson de 9 afos seguidos, una de las més largas en la historia economica
norteamericana

Dado que por d lado fiscal no hay la posibilidad de gercer una palitica contra-ciclica,
Stglitz cree que una politica monetaria S teméticamente expansiva pero cautel osa
podria mantener alaeconomia por fuera de recesiones en forma permanente. Se podria
argumentar incluso que en caso de recesidn, @ surplusfiscd se podria desacumular y
habria una forma de neutrdizar o reversar € ciclo recesivo, pero la extrapolacion del
argumento es que los déficit fiscaes puede que ayuden ala demanda pero desplazan ala
inversion privaday este es su efecto més importante.

Seria pertinente para la argumentacion de los que creen que la expansién monetaria crea
més empleo que inflacién andizar 1a curva de Phillips en d largo plazo paraver en qué
medida se cumple en € ciclo econdmico, algo que derivan Stock y Watson (p. 46).
“Primero, ¢Hay unarelacion estable negativa— se preguntan - entre latasa de
desempleo y latasa de inflacion, como fuera documentada origindmente por Phillips
(1958) paraInglaterray Samuelson y Solow (1960) para Estados Unidos? Nuestra
respuesta es un no condicionado: en tanto no hay una relacion estable entre los niveles
deinflaciony € desempleo, si hay una claray destacada relacion entre los componentes
ciclicosdelainflaciony € desempleo. Segundo, ¢hay unarelacion estable negativa
entre la tasa de desempleo y cambios futuros de latasa de inflacion? Larespuestaesun
d. Tercero, ¢arrojala curva de Phillips derivada empiricamente una base Util para
esimar d nivel de desempleo en & cud lainflacion pueda ser predecida como congtante
o sead nive de NAIRU)? Aqui larespuesta es un no condicionado pues mientras se
puede definir bien empiricamente d NAIRU y hasido reativamente estable alo largo
dd periodo de laposguerra, € vaor presente del NAIRU no se puede calcular
precisamente’ (146). Se puede deducir entonces que la reduccion del desempleo



conduce alainflacion o més precisamente que @ gasto excesivo puede causar inflacion
en lamedida en que reduce & desempleo por encimade laNAIRU, pero d aumento de
lainflacion no conduce necesariamente d mayor empleo. “Quelainflaciony €
desempleo estan relacionados negativamente en periodos cortos pero esta relacion se
obscurece por sus movimientos de largo plazo” (47). Y que se debe ser cauteloso con la
politica monetaria, en tanto no se conoce € vaor presente de NAIRU.

Lo que no parece contemplar Stiglitz es que una expansdn monetaria semética, aun
cuando sea cautel osa, tiene que desequilibrar necesariamente |os mercados, en particular
los financieros, bursdtiles, los defincaraiz y € propio vaor relativo delamoneda. S €
umbra que surge de la tasa de desempleo no inflacionaria, NAIRU, puede desplazarse
cuando se esta experimentando un aumento estructural de la productividad y un

aumento de la gpertura de la economia, o mismo no puede decirse de la vaorizacion de
los activos, incluyendo la moneda, que puede estar dcanzando niveles inflacionarios,

sn que esto e reflge necesariamente en € indice de precios a consumidor. Bgo una
expans 6n monetaria que financia, entre otros, la demanda por acciones, las
vaorizaciones de las empresas se desprenden totalmente de su comportamiento y estas
sguen invirtiendo aunque no estén obteniendo utilidades ni esté garantizado que en €
futuro van a obtener € nive de utilidedes que haga redlidad su vaoracion presente. De
esta manerala sefid de mercado conduce a una asignacion inadecuada de capita y auna
demanda excesiva sobre ciertos recursos de capital y mano de obra que elevaran sus
precios.

Unavez las nuevas inversiones generen un exceso de oferta, sus precios se reducen, la
rentabilidad desciende y € precios de las acciones colapsan. Algo similar sucede con un
auge de los precios de lafincaraiz que conduce a una ola de inversiones en nuevas
construcciones que van aencontrar un precio menor del esperado cuando fueran
emprendidas, dado € enorme volumen de demanda que aparentaba desprenderse del
nivel extraordinario de precios de la propiedad — a su vez surgido dd expansgonismo
monetario cauteloso 0 no -y de una oferta que tumbara eventud mente en forma
caamitosa sus precios. O d auge bursitil incide en una entrada de capital y vaoracion
de lamoneda que temporamente reduce & costo de lasimportacionesy sereflgaen
unainflacién naciond menor. Unavez € mercado bursétil pierde su aractivo, ocurre €
fendmeno contrario, una sdida de capital, que hace que latasa de cambio se devalley
el precio de losimportados afectara lainflacion. Lajudtificacion dd capitalismo es
precisamente segin Edmund Phelps que responde a fases creativas y destructivasy €
ciclo econdmico esno solo inherente d MisMo SN0 que es necesario para eiminar del
sstema sus més profundos desequilibrios.

Por tales razones, dgunos banqueros centrales han llamado la atencion sobre la
necesidad de que la politica monetaria tenga en cuenta no solo lainflacion de bienesy
servicios sno también lainflacidn de activos, induyendo la de lamoneda. El dzadd
precio delos activos financieros es una sefid para comenzar a endurecer la politica
monetariay desinflar las burbujas especulativas antes de que sean mas grandes'y causen
mayores dafios sociales cuando exploten por su propia cuenta. S esto es cierto, entonces
e expansionismo cauteloso de Stiglitz no conduciriad pleno empleo permanentey ala
defensa de | os e ectores desempleados del presidente sino a burbujas especul ativas en
accionesy fincaraiz, a cambios bruscos en € vaor de la moneda que eventua mente
explotarian en las crisis econdmicas que han asolado d capitdismo alafechay d
sobre-pleno empleo seratransitorio, como de costumbre.
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L o especial de la politica monetaria

En torno alacritica que hacen Berman y McNamara sobre qué hace ditintala gestion
monetaria de otras &reas de la vida politica que siguen siendo influidas por la
representacion popular, se podria argumentar que existen areas de la accién estatal
donde deben primar criterios meritocréticos, que solo pueden ser aplicados por
organismos rel ativamente independientes. cortes de judticia, consgos universitarios,
centros culturaes, espacios de televison publica, que distribuyen bienes meritoriosy
que, por lo tanto, deben asignarse de manera universa, despolitizadamente. S
consideramos que € mercado politico puede generar inflacion en la blsqueda de un
mayor empleo y conocemos que es una ilusién demostrada histérica y tedricamente,
entonces también podemos considerar que unabgay estable inflacion esun bien
meritorio que tiene virtudes universales, beneficiaatodos, y que por o tanto puede ser
sugtraida parcid mente de la politica.

Asi como las dtas cortes deben ser independientes del gobierno de turno, paraque la
justicia obedezca d derecho y no alos intereses politicos 0 alos ddl propio gobierno, asi
también € banco centrd debe ser auténomo del gobierno, pero igud que una corte
suprema, no del todo: parte de su directorio puede ser cambiado por € gobierno de
turno, en tanto no precipite un cambio de composicion demasiado rgpido del cuerpo en
cuestion que favorezca d interés del gobierno. Ha sido la propension de los gobiernos
despdticos a utilizar d sstema de judticia para perseguir ala oposicion lo que definio
historicamente la separacion de los poderes'y laindependenciadel organo judicia. Se
podria afirmar entonces que una jugticiay una politica monetaria independientes arrojan
parad ciudadano unamejor caidad de bienes meritorios, en judticiay en inflacion.

El parddo entrelainflacion y lajusticia puede parecer forzado, pero hay mucho de
justicia en mantener estable @ poder adquisitivo de todas las personas, de todos los
gruposy de todos los intereses sin distingos, manteniendo unaiinflacion bga, sin
sorpresas dafiinas. Lo contrario es beneficiar alos sectores con suficiente poder para
poder cambiar sus precios por encimade lainflacion y en particular a gobierno que
aumenta sus ingresos efectivos, mientras se perjudican los mas desvalidos desde €
punto de vista de poder y representacion y |os que menos entienden las causas de la
depredacion que estan sufriendo.

Los criticos d banco centra de Rogoff tienen un buen punto a su favor y es que, en una
democracia de alguna manera, € banco central debe responder por sus acciones ante los
ciudadanosy sus directores contar con alglin consenso o aprobacion por parte de los
cuerpos elegidos. En este sentido, |os bancos centrales deben abrir sus deliberaciones
ante laopinion, publicar sus discusionesy decisiones oportunamente, en tanto no
causen expectativas inoportunas o falsas, mantener unainformacion etadisticay
economicaampliay veridica, y los directores, en particular € presidente del banco,
cuenten con € respaldo o gprobacion del parlamento frente a sus nombramientos por €
gecutivo. Asi mismo, € banco debe velar por objetivos y aspiraciones que comparten
todos |os ciudadanos. no sdlo unabgainflacion sno también € méximo crecimiento
posible, sn arriesgar 1a estabilidad de precios.

El moddo latinoamericano
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Como es ampliamente conocido, América Latina no tuvo revoluciones democréatico
burguesas y eso obligd a sus estados a financiarse en forma subrepticia con impuestos
indirectos que incluyeron notoriamente & impuesto inflacionario. El Estado no ha
ganado suficiente legitimidad y autonomia relativa como para que todos los ciudadanos
y particularmente |os mas ricos paguen impuestos. Es notoria la evasion de impuestos
de los propietarios de tierras que dominan € poder municipa y no pagan € tributo ala
propiedad territorial. Los empresarios se las arreglan paratributar lo que adlosles
parece conveniente. Ello induce alos gobiernos arecurrir a impuesto inflacionario que
aparentemente nadie paga— pero que si pagan |os sectores pobres de asalariados y
perceptores de rentas fijas que no tienen representacion y también los empresarios més
sometidos ala competencia- pero que produce recursos importantes que pueden ser
repartidos por los politicosy € Estado. La moneda se impone histéricamente mediante
el “curso forzoso” deley pues no tiene en s misma la garantia de conservar su vaor.

S bien es cierto que agunos sectores productivos y € sector financiero pueden capturar
parte ddl impuesto inflacionario, entienden los peligros de la pérdida de |la estabilidad
macroeconomica: la estabilidad de precios y la macroecondmica estan estrechamente
relacionadas. En América Latina el sector financiero, como tantos otros sectores, ha
buscado y obtenido proteccion frente ala competenciainternaciond, evitando
profundizar laintermediacion 'y por lo tanto obstaculizando @ desarrollo econdmico.

Latradicion latinoamericana acepta que € endeudamiento externo pueda ser
monopolizado por € gobierno, pero en tanto & sector privado pueda acceder aese
endeudamiento lo hard més defensor de la estabilidad de precios, puesla devauacion
elevaria concomitantemente € servicio de sus deudas. Pero € propio gobierno que se
endeuda en d exterior parece ser bastante insensible d hecho de que la devaluacion
afectainmediatamente & servicio de su deuday no es un smple problema que pueda ser
tradadado en € tiempo a su sucesor. Los inversionistas extranjeros son |os mayores
defensores de la estabilidad de la moneda porque asumen grandes riesgos de disminuir o
perder su capital bgjo las acrobacias de lainflacion que le pega alatasa de cambio y
viceversa. En una economia globalizada, € pais que presente variaciones bruscas en su
nivel de preciosy mayores divergencias con |os precios internacionades, no podra
participar plenamente de ladivison internaciond del trabgjo, referida tanto a mercado
de bienes como a de servicios.

El sgema politico dienteligta no le permite alos ciudadanos supervisar laformacomo
Se gastan estos pocos impuestos y 10 que hacen es una huelga tributaria de brazos
caidos. Los paliticos defienden sus clientelas y capturan rentas publicas, paralo cud
depredan alos contribuyentes. Los patrones politicos tienden a ser los defensores de la
moneda floja, de los préstamos del banco centrd a gobierno a 0% de interésy
obviamente del impuesto inflacionario. Todo lo anterior indica que & estado es debil.
Lasreglas dd juego poalitico y legd cambian frecuentemente y, con dllo, las condiciones
parad desarrollo capitalista no estdn Sempre garantizadas. ESo hace més atractivo 'y
fécil abusar del poder de emison del banco centra cuyo gerente ha sido funcionario de
libre nombramiento y remocion en todos |os casos en que se han generado inflaciones
de4 d;gitos Asi, por gemplo, € banco central argentino tuvo 47 gerentes entre 1945y
1991.

° J.P. Morgan, “A Guide to Central Bank Watching”.
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Lainflacion, ain s es moderada, ha obstaculizado € desarrollo de los mercados
financieros porque no es previsible que precio vaatener d dinero en d mediano y largo
plazo. Sin un mercado de capita de largo plazo es muy dificil que lasiniciaivas de
montar industrias compleas puedan ser acometidas. Esto de por si atenta contra e
empleo en € largo plazo y es evidente que hay un desequilibrio estructural y profundo
en e mercado de trabgjo que soportaria menos desempleo s 1os salarios fueran més
flexibles. Ademés, la carencia de un mercado de capital naciona profundo hace d
gobierno y a sector privado méas dependientes del endeudamiento externo.

No existe d capita de riesgo que invierte en actividades inciertas pero que pueden ser
muy rentables. Este es un resultado de tener inflaciones relativamente dtas, algo que no
capturan los desarrollistas que pretenden acderar € desarrollo econdmico planificando
una demanda excesivay por lo tanto unainflacion dta. Por o demés, los dtos aranceles
alas importaciones tienden arevauar latasa de cambio y nublan lavishilidad externa
de los empresarios, dificultdndoles entrar en € negocio de las exportaciones. Los
gobiernos populistas pro-indudtridizacion en América Latina han pretendido expropiar
al sector exportador tradiciona de sus excedentes'y con ello han subvaluado latasa de
cambio vertiginosamente d ritmo de la hiperinflacion, haciendo insostenible € propio
proceso de indugtrializacion pues se estrangulan sus fuentes de abastecimiento externo
de materias primas, bienesintermediosy bienes de capitd.

Lahigtoriamonetaria de 10s paises latinoamericanos es unatragedia de la Gltimamitad
del sglo XXy los Unicos escapados han sido México que sdid de su revolucion con un
Estado quiza més legitimado que los ddl continente, |0s paises centroamericanos con
economias abiertas con la excepcion de la Nicaragua sandinistay Colombia que no ha
vivido alafecha hegemonias populistas.

Mientras € keynesianismo en Europay Estados Unidos insinuaba que cierto nivel
moderado de inflacidn era un buen precio a pagar por un mayor empleo, en América
Latina erainterpretado en forma mucho més exuberante, incluso de que buena parte del
gasto publico podia financiarse con emisiones monetarias. Aqui 1o que habiaerauna
comilonafiscd gratis. Si en Europay Estados Unidos las inflaciones dcanzaron la zona
de los dos digitos con un maximo del 12 % en los ochenta Sin generar ninguin
crecimiento ni empleo, en América Latina se vieron inflaciones del 7000% (Perdi en
1986) con francas contracciones del empleo y la produccion.

La experiencia hiperinflacionario de la América Latina en |os ochenta dgjé unas
lecciones aprendidas que permitieron € establecimiento de regimenes cambiariosy
monetarios conservadores que lograron reducir radicamente lainflacion en
continente y relanzaron € crecimiento econémico en lamayor parte de elos. Chile es
paradigmético en demostrar que se podia crecer alrededor del 7% anua con una
inflacion decreciente que en la actudidad se acerca ala mediainternaciona y que podia
acanzar d pleno empleo de su fuerza de trabgo, reduciendo considerablemente su
sector informal. La desinflacion origind un aumento sustancid de los salarios redes,
una disminucion de las ganancias empresariaes e introdujo una presién para aumentar
laproductividad en todas las actividades. La desiguadad socid legadapor 17 afios de
férrea dictadura esté sendo reparada en la medida en que aumente latributacion y e
gasto socid de gobierno.
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Lasimplicaciones de la criticade Stiglitz en eta materia parala América Laina que
esta sometida no s6lo a sus propios ciclos econdmicos internos Sno ala enorme
volatilidad que ha caracterizado alos mercados financieros internacionales no son muy
relevantes. ¢Cud debe ser lapoliticadd banco centrd frente d ciclo paraoptimizar €
crecimiento econdmico mientras minimizalainflacion? ¢Como hace pararesguardarse
de lavolatilidad internaciond de los flujos de capitd? ¢S se puede seguir una politica
de expansionismo cauteloso todo d tiempo?

Pero Stiglitz tiene otros trabgjos donde tiene una posicion a respecto. Frente a FMI
Stiglitz ha criticado la politica recomendada por € ente de que cada crisis debe ser
acompanada de la defensa de la estabilidad de lamoneda. Sin embargo, para América
Latina, d autor piensa que se le dio lareceta gpropiada en la criss de los ochenta: “En
la rachade crisis que ocurrieron en la América L atina durante | os afios ochenta, cuando
enormes déficit pablicos y politicas monetarias laxas condujeron alainflacion Sn

control, € IMF actu6 adecuadamente imponiendo austeridad fiscal (presupuestos
balanceados) y politicas monetarias apretadas, demandandole a los gobiernos llevaran a
cabo este tipo de politicas como condicion pararecibir ayuda” Sin embargo, en Asia
donde |os paises tenian superavit fiscdes y no tenian problemas deinflacion, seles
impuso lamisma receta, seglin Stiglitz. Eto no es ddl todo cierto porque hubo cierta
laxitud del organismo internaciona sobre @ monto de los déficit fiscales, que por
gemplo en d caso dd Coreade Sur dcanzo € 10% del PIB en 1999. Como lo recuerda
Dornbush, sn embargo, en una situacién donde grandes vol Umenes de capitd naciond
einternaciona estén tratando de fugarse antes de que se deva Uie € Signo monetario,
corresponde desinflar rgpidamente la demanda por divisasy €lo exige implantar una
receson 'y destruir una parte del capital de la economia

“Frente d hecho de que € gobierno esta enfrentando unas pérdidas en las finanzas
publicas de 50 % 0 mas dd PIB que surge de las quiebras del sstemafinancieroy de
bancarrotas generdizadas, ¢debiera ser reglala generosdad fiscad? Y frente d hecho de
colapso del vaor de las monedas bagjo la presion de lafuga de capitd, ¢deben reducirse
las tasas de interés para abaratar € sacar laplatadel paisy reventar latasa de cambio?
En verdad, es extraiio. En los Ultimos cien afos la reglaha sido sempre lamisma: la
estabilizacidn comienza con latasa de cambio y con lapaliticafiscd. Losinversonisas
solo recuperaran la confianzay traerén su dinero de regreso cuando vean en su lugar
una politicafiscal conservadoray tasas de interés verdaderamente dtas. Haga esa
politica por unos pocos mesesy usted estaen € camino de encontrar la solucion
adecuada. Esafue la politicade la Liga de las Naciones en 1920, con gran éxito, y esa
hasido la paliticadel FMI desde sempre. Y todavia funcionaigud de bien: Corea ddl
Sur esta en auge 'y lo mismo sucede con todo d Asia’. Después de pardizar la economia
y restablecer la confianzainternaciond, es posible administrar una deva uacion que no
arrastre consigo la estabilidad de precios.

S lapolitica que pretende frenar la fuga de capital no se hace con dtas tasas de interés o
sea afectando mayormente a los sectores endeudados en la moneda local, se tiene que
hacer expropiando parte de |os depdsitos bancarios del publico, como o hizo € Ecuador
recientemente. En efecto, € gobierno de ese pais intervino € banco centrd, removio
varios gerentes y juntas directivas, y este no eevo intereses, emitio en exceso, 1o que
financié una demanda adiciond por délares. Seguidamente congel 6 por un afio lamitad
de todos los depdsitos del sistema financiero, cuando esa sobre-emision estaba
generando unainflacion del 100%. La demanda excesiva sobre d dolar indujo una
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devauacion dd 800% y afectd duramente alos deudores en moneda extranjera. Para
poder detener la espira viciosa, la Unica salida que encontro € nuevo gobierno
ecuatoriano fue renunciar a sucrey abrazar e ddlar estaudinense, 1o que ha sentado las
condiciones minimas para una estabilizacion.

Alternativamente, podria no hacerse esta politica intermediasino irse d extremo de
Alan Garciaquien le anuncié a sus acreedores que Perli pagarialo que unilateramente
é consderaba justo — carrandosd e fulminantemente d crédito hasta de importaciones -,
emitio hasta acanzar una hiperinflacion dd 7.482 % en 1990 (ver gpéndice de

I ndicadores Macroecondmicos) que liquido € 71% del poder adquisitivo de los salarios
y destruy6 por 1o menos un quinto de lariquezaen € Pert (Dornbusch, Edwards, 316).
En Nicaragua los sdarios redes cayeron 90% red durante & gobierno revolucionario
sandiniga En Brasl d déficit fiscd dcanzo € 11% del PIB en 1985 y lainflacion fue
de 1.394% en 1989. Cada uno de | os experimentos populistas maduros ha sido impuesto
ignorando que existen restricciones presupuestales y de financiamiento externo, lo que
condujo a sus paises alabancarrota. Las consecuencias de sus actos fueron opuestas a
las buscadas: |0s salarios redles cayeron calamitosamente junto con € empleo, y con
ello se deteriord alin més una maa digtribucion del ingreso del continente.

Hoy en dia Alan Garcia hace parte de la galeria de | os expresidentes que denuncian €
endeudamiento externo de América Latina como la explotacion mas espantosa, Sin
preguntarse € por qué se endeudan todos |os gobiernos en los mercados internaciona es
de capitd y menos en los mercados internos de cada pais. Las razones son sencillas: la
oferta es muchas veces mayor Y las tasas de interés son consecuentemente mas bajas,
resultado de varios siglos de estabilidad monetariay de bancos centrales serios; es
posible acceder a ese mercado profundo en tanto € gobierno en cuestion cumpla sus
compromisos y mantenga una estabilidad macroecondmica minima. El enorme dafio a
tanta poblacion le entregd @ poder d presidente que logro revertir este desastre una
despdtica dictadura que se prolongara, a parecer, por 15 afios, pero € expresidente
Garcia no puede volver asu pais. En Nicaragua, la poblacion no le perdond alos
sandinistas la hiperinflacion por lo cua no han podido ganar |as eecciones desde que se
vieron forzados a llevar acabo la primera.

En definitiva, € banco centra independiente en América Latina se ha consolidado en
los paises que sufrieron en los ochenta las hiperinflaciones. Lareaccion dela poblacion
fue un gran consenso socid afavor de reformas serias en d mango monetario, €
equilibrio en sus cuentas fiscales y en sus regimenes cambiarios. En los paises que no
han experimentado las consecuencias del populismo, |os bancos centrales cuentan con
una independencia precaria, amenazada frecuentemente por los politicos y los gobiernos
que exigen, dentro de la tradicion despdtica latinoamericana, financiamiento gratuito de
sus actividades. Ningun banco centrd de laregion puede seguir una estrategia de
“expansién monetaria cauteosa’, como la recomendada por Stiglitz, en tanto que ta
posicion es insostenible en os paises avanzados y més o es en paises limitados por la
volatilidad de los flujos de capital que los obliga atomar posiciones defensivasy

cautel osas. sus paliticas monetarias deben ser conservadoras la mayor parte del tiempo.
Frente a estos flujos debe haber una politica que frene su ampliacion exagerada, que
busque su residencia més larga posible, de tal modo que su sdida no desgjuste los
equilibrios cambiarios dd pais.
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1980
1985
1990
1995
1999 1/

1980
1985
1990
1995
1999

1980
1985 2/
1990
1995
1999

1980
1985
1990
1995
1997
1998
1999

INDICADORES MACROECONOMICOS LATINOAMERICANOS

ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO PERU VENEZUEI
CRECIMIENTO DE M1
95,4 69,7 51,3 28,0 32,6 58,4 15
584,3 334,3 24,2 10,7 49,6 281,2 ¢
1.022,9 2.333,6 23,3 7,1 63,1 6.724,8 5¢
1,6 25,7 22,2 20,2 3,5 34,2 3¢
-3,6 -7,0 32,8 25,1 9,8 16,1 2t
INFLACION
100,8 82,8 35,1 26,5 26,4 59,1 2]
672,2 226,0 29,5 24,0 57,7 163,4 11
2.314,0 2.947,7 26,0 29,1 26,7 7.481,7 4(
3,4 66,0 8,2 21,0 35,0 11,1 5¢
-1,2 49 3,3 11,2 16,6 3,5 2¢
TASA DE INTERES
79,6 115,0 37,7 N.D 25,2 N.D N
630,0 2954 32,0 36,3 55,2 N.D 1(
1.517,9 9.394,3 40,3 36,4 27,9 2.439,6 21
11,9 52,2 13,7 32,3 38,1 15,7 2
8,0 26,0 8,5 21,3 9,6 16,3 2]
DEFICIT FISCAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
-3% -2% 5% -1% -3% -2% (
-5% -11% -2% -3% -8% -2% 3
0% -6% 1% -1% -3% -1% (
-1% N.D 3% -2% -1% -1% -L
N.D N.D 2% -4% -1% 1% z
N.D N.D 0% -5% -1% 0% -Z
N.D N.D N.D -6% N.D N.D N

1/ Datos de Brasil y Mexico a Noviembre de 1999
2/ Para Colombia Corresponde al promedio simple de la DTF.
Fuente: Fondo Monetario Internacional Y Banco de la Republica



