A LA DIRECTORA

Bergsten rechaza el enfoque de los molinos de viento de Rogoff

2

Kenneth S. Rogoff “vota contra las propuestas grandiosas” de
coordinacién internacional de las politicas econémicas (marzo
de 2003). Considera el problema de la coordinacién de forma
tan estricta y précticamente irrelevante, presuponiendo la
respuesta y trivializandola. Quienes propugnamos la coordi-
nacién vemos un problema muy diferente que creemos puede
abordarse con un enfoque modesto que Rogoff pasa por alto.
Define la “coordinacion internacional de las politicas econ6-
micas” como la “cooperacién entre los principales bancos
centrales del mundo . .. para arbitrar y coordinar la politica de
tasas de interés”. Senala con acierto que los que favorecen es-
tos planes tratan principalmente de limitar la inestabilidad de
los tipos de cambio y, otra vez con razén, que apenas hay evi-
dencia de que esa inestabilidad repercuta notablemente en el
comercio (ni en otros elementos, se podria afadir). Subra-
yando también la necesidad de que la politica monetaria siga
centrandose en la estabilidad de precios y que esa coopera-
cién entre bancos centrales podria generar sus propios costos,
rechaza este concepto particular de coordinacion internacio-
nal y llega correctamente a la conclusion de que se trata de
una respuesta fantasma a un problema inexistente.

No obstante, el actual régimen cambiario presenta otra
propiedad que constituye un problema muy grave tanto para
los paises como para la economia mundial: los desajustes
prolongados entre monedas que se alejan mucho, y durante
mucho tiempo, de los niveles de equilibrio sostenible a largo
plazo. La obvia y creciente proliferacion de esos desequili-
brios, especialmente entre el délar y otras grandes monedas,
fue el principal motivo del desplome del sistema original de

Uso prolongado de los recursos

El articulo “Uso prolongado de los préstamos del FMI: ;Hasta
qué punto es un problema?” (diciembre de 2002) probable-
mente no ayude mucho a comprender del todo los problemas
de los paises prestatarios. En primer lugar, no se explica total-
mente en qué consiste el uso prolongado. Tampoco se identi-
fican los “problemas estructurales muy arraigados” que se
consideran como uno de los factores de este uso. Ms bien, el
articulo esta salpicado de andlisis o términos exdticos que re-
sultan mds sorprendentes que aclaratorios. Por ejemplo, la
expresion “garantia’, utilizada para indicar que cierta forma
de asistencia (de hecho, el alivio de la deuda) estd vinculada a
programas respaldados por el FMI, no complacera segura-
mente a los millones de pobres que han sufrido los costos so-
ciales de programas recurrentes. De la misma manera,
afirmar que los gobiernos han presionado al FMI contradice
toda la literatura publicada sobre el tema.

En segundo lugar, las aseveraciones de los autores resultan
tanto mds sorprendentes por publicarse en un numero de
Finanzas & Desarrollo en el que se analizan con rigor el nuevo
estilo de crisis y el volumen de endeudamiento que puede
considerarse excesivo. Los diferentes articulos de este nimero
deberian ayudar a entender que el prolongado ajuste que se
exige a los paises deudores tiene su origen en el hecho de que,
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paridades ajustables de la posguerra. Se suponia que con los
tipos flotantes se resolveria el problema, pero con el régimen
de flexibilidad regulada en vigor durante los ltimos 30 afios,
los desajustes han sido tanto o mas pronunciados que antes.
Como quiera que se calcule, el délar estuvo mucho mds
sobrevaluado a mediados de la década de los ochenta que
durante la vigencia del sistema de Bretton Woods, y en los tl-
timos anos también ha estado muy sobrevaluado. Como re-
sultado, se han producido fuertes y crecientes desequilibrios
comerciales y en cuenta corriente que han distorsionado sec-
tores enteros y ha habido presiones proteccionistas que han
amenazado la estabilidad del sistema de comercio y riesgos
constantes de fuertes vuelcos de los mercados de divisas, que
podrian dar lugar a “aterrizajes bruscos” Los desajustes se
tornaron tan costosos a mediados de los afios ochenta que
los principales paises industriales adoptaron el Acuerdo del
Plaza para corregirlos. Los errores de los mercados han resul-
tado atin mds graves que los errores de politica econdmica.
El Acuerdo del Plaza y los numerosos episodios que lo si-
guieron transmiten otra ensefianza importante para el futuro
de la coordinacién de las politicas: en muchos casos los prin-
cipales paises pueden modificar sustancialmente los tipos de
cambio sin modificar su politica fiscal o monetaria. Debido a
la presencia de equilibrios multiples en los mercados de divi-
sas, segin muestran los estudios, la intervencién esterilizada
puede, a menudo, traducirse en importantes movimientos de
los tipos de cambio con efectos duraderos si cumple varios
criterios bien documentados: coherencia con las variables
econdmicas fundamentales, participacién coordinada al me-

antes de la Iniciativa para los PPME, se pensaba que sus
problemas de solvencia eran problemas de liquidez.

No obstante, los autores demuestran cierta lucidez al pro-
poner que el EMI “refuerce los conocimientos de su personal
para que, analizando las cuestiones de economia politica,
comprendan mejor qué elementos pueden bloquear . . . las
reformas”. De hecho, los programas formulados utilizando el
antiguo modelo monetario del FMI podrian terminar pro-
longando el uso de los recursos de la institucién. Este modelo
es una version operativa del enfoque monetario de la balanza
de pagos, que vincula ésta y el tipo de cambio directamente
con la oferta monetaria y el crédito interno. En conjunto, los
estudios empiricos no han convalidado este enfoque. Ade-
mas, el modelo data de la época de los tipos de cambio fijos
pero ajustables. Puede demostrarse que, en un contexto de ti-
pos de cambio flexibles, el modelo no es determinante. Tam-
bién hay que sefialar que el FMI ha demostrado con
frecuencia que el principio de la paridad del poder adquisi-
tivo en que se basa el enfoque monetario de la balanza de
pagos no es, en general, una buena guia del comportamiento
de los tipos de cambio a corto y mediano plazo.

Pépé Andrianomanana
Facultad de Derecho y Ciencias Econdmicas
Universidad de Antananarivo, Madagascar



nos de las partes afectadas por la pareja de monedas en cues-
tién y anuncio publico de la iniciativa para enviar a los merca-
dos una senal clara. La intervencion esterilizada puede no
funcionar en todos los casos, y es posible que en raras ocasiones
haya que modificar la politica monetaria para alcanzar los
objetivos de tipo de cambio, pero es, evidentemente, un instru-
mento adicional para lograr el objetivo de equilibrio externo.
Pese a la reciente acumulacién de teoria y de evidencias
que la avalan, esta tesis sigue siendo muy controvertida. Por
ello, cabe senalar que los tres casos de intervencién por parte
de Estados Unidos y sus contrapartes en la segunda mitad de
la década de los noventa alcanzaron el objetivo propuesto:
frenar y luego revertir la excesiva depreciacién del délar so-
bre todo frente al yen en 1995, del yen en 1998 y del euro en
2000. Ninguno de estos casos entrailé cambios de politica si-
multaneos o secuenciales capaces de explicar el acusado giro
de los tipos de cambio que se produjo posteriormente.
Contrariamente a la opinién de Rogoff, la coordinacion
—al menos ocasional— en los mercados de divisas parece justi-
ficarse bastante. Algunos de nosotros nos aventurarfamos atin
mads, sirviéndonos del instrumento adicional para tratar de evitar
desajustes ex ante administrando el sistema de tipos flexibles
por medio de zonas meta, bandas de referencia (como en el
Acuerdo del Louvre de 1987) o zonas de seguimiento (como pro-
pugna ahora mi colega John Williamson). Hay evidencia tedrica
y empirica de que el mantenimiento de bandas creibles fomenta
la reversién media de las monedas flotantes al punto medio de
la banda, que corresponde presumiblemente a los niveles de
equilibrio acordados por los paises participantes basindose en
los calculos que el FMI (de acuerdo al Sr. Rogoff) ya prepara
habitualmente. Los grandes flujos de capital privado que las auto-
ridades tanto temen y que utilizan como excusa para no adoptar
un régimen de esa naturaleza respaldarian, en la préctica, la via-
bilidad de dicho régimen y limitarfan la necesidad de intervenir
y mucho menos de realizar ajustes de politica mds amplios.
Cada vez mds se reconoce que el consenso “de extremos”
de hace unos afios —que los tnicos regimenes cambiarios
viables eran los de tipo fijo inalterable o los de libre flota-
cién— es inviable porque pocos paises podrian adoptar el
primero y muchos menos aceptarian el segundo. El auténtico
problema es si se deben regular los tipos flexibles solo de forma
ad hoc, como lo han hecho durante 10 afios los paises del
G-7 (salvo, naturalmente, los tipos internos de la zona del
euro) o adoptar un régimen moderado de zonas o bandas de
fluctuacion para evitar las tan frecuentes desviaciones pro-
longadas respecto al equilibrio. En el debate de los dltimos
afios en torno a la reforma de la arquitectura financiera in-
ternacional se ha pasado por alto la mds importante de todas
las cuestiones sistémicas. Espero que el Sr. Rogoff inste a los
paises miembros del FMI a abordar esta cuestién en vez de
atacar a enemigos imaginarios con una retérica peyorativa.
C. Fred Bergsten
Director
Instituto de Economia Internacional
Washington

Respuesta de Kenneth S. Rogoff
Hubo un tiempo en que muchos crefan que los principales
bancos centrales podrian hacer frente a las tendencias de los ti-
pos de cambio sin tocar la politica monetaria, a través de las lla-
madas intervenciones esterilizadas. Pero hoy dia, solo unos
pocos consideran que ni siquiera una redenominacién de deuda
por aqui y otra por alld de US$10.000 millones o US$20.000 mi-
llones pueda tener mucho impacto en los masivos mercados de
deuda en euros o en dolares, a los que solo las autoridades
europeas y estadounidenses afiaden casi un billén de délares al
ano en nueva deuda neta. Es cierto que algunos agentes que ne-
gocian en divisas minuto a minuto podrian quemarse en el in-
tento, aunque la mayoria de los estudios empiricos indican que
son los bancos centrales los que constantemente pierden dinero
tratando de luchar contra molinos de viento, la intervencién
esterilizada solo funciona cuando sefiala un cambio en la poli-
tica subyacente de tasas de interés. Sin embargo, en lo que res-
pecta a los tres grandes bancos centrales, otros mecanismos de
comunicacién surten un efecto mucho mayor. De hecho, con-
trariamente a lo que sostiene el Dr. Bergsten, la coordinacion
de la politica de tasas de interés del G-3 tiene, en potencia, efec-
tos internacionales de gran envergadura y no solo en los tipos
de cambio. Por eso, practicamente toda la literatura académica
sobre cooperacién internacional monetaria se centra en las
tasas de interés y no en la intervencién esterilizada.

P.D. Si, la intervencién esterilizada puede afectar hoy dia sig-
nificativamente a los tipos de cambio en muchos paises en de-
sarrollo. Es lo que ocurri6 también en Europa en los afios cin-
cuenta y, en gran parte, por las mismas razones. Ahora bien,
imponer controles de capital solo para poder recurrir a una in-
tervencion esterilizada no tiene sentido para los paises del G-3,
cuyos mercados financieros son maduros y estin razonable-
mente bien regulados.

La deuda odiosa y el crédito odioso

Son loables los progresos éticos que ha logrado el FMI en
determinar lo que, con justicia, se ha llamado “deuda odiosa”
(junio de 2002). Del mismo modo, habria que identificar al
“crédito odioso’, es decir, la situacién provocada por prestamis-
tas internacionales que han felicitado a algin ministro de eco-
nomia de un pais por su “exitosa y paradigmadtica” politica
economica. Esa “bendicion” facilité a dicho pais seguir tomando
“alegremente” préstamos (otorgados, incluso, por esos mismos
prestamistas) y asi endeudandose hasta . . . la cesacion de pagos.
Es el caso preciso del ex Director Gerente del FMI, Michel
Camdessus, que se deshizo en elogios para el ex Ministro de
Economia de Argentina, Domingo E. Cavallo, y no ces6 de
recomendar y autorizar préstamos para mi pais, con el resul-
tado que todo el mundo conoce. ;No rige el principio juridico
anglosajon de la rendicion de cuentas en el FMI?
Marcelo Aftalion
Sociélogo (UC Berkeley) y abogado (UBA)
Ex profesor de Sociologia
Facultad de Derecho, Universidad de Buenos Aires
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