Las ultimas modas del
mundo del dinero

En el mundo del dinero, el “si” de ayer
es el “no” de hoy
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N LA ECONOMIA monetaria internacional las pre-

guntas son siempre las mismas. Lo tinico que cambia,

de una década a otra, son las respuestas. Propongo

cinco conceptos hoy obsoletos y los que actualmente
estdn de moda en su lugar.

No al G-7
Si al G-20

No al G-7. El Grupo de los Siete se reunié por primera vez en
Francia en 1975 para ratificar la adopcién de facto del régimen
de tipos de cambio flotantes que ocupé el lugar del sistema de
Bretton Woods. Los ministros de Hacienda del G-7 colabora-
ron para bajar el dolar a tierra en 1985 y luego para frenar su
depreciacién en 1987 mediante los acuerdos del Plaza y del
Louvre, respectivamente. El G-7 —Alemania, Canadd, Esta-
dos Unidos, Francia, Italia, Jap6n y el Reino Unido— solia ser
el conclave mds importante del sistema monetario mundial,
pero result6 cada vez mds anacrénico. La entrada de Rusia en
1997 para integrar el G-8 fue tardia e insuficiente. La exclusién
de China y de otros grandes paises en desarrollo o de mer-
cados emergentes lo volvié obsoleto. ;Qué pueden lograr los
ministros si debaten una moneda que no estd representada?

La hipétesis de los
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Si al G-20, que abarca el G-7 mds otras 12 grandes eco-
nomias —Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, China,
Corea del Sur, India, Indonesia, México, Rusia, Sudéfrica y
Turquia— y la Unién Europea. La reunién de abril dltimo
en Londres produjo algunos avances significativos y algunos
fracasos. Pero fue un hito porque el G-20 estd tomando deci-
siones de fondo en las que finalmente estdn representadas las
grandes economias emergentes.

No a la hipotesis de los extremos
Si a los regimenes cambiarios intermedios

No a la hipétesis de los extremos, segtn la cual los paises
se inclinan —o deberian inclinarse— hacia un régimen cam-
biario extremo: flexibilidad absoluta o adopcién rigida de un
tipo de cambio fijo a través de una caja de conversion, la do-
larizacién o una unién monetaria. Ninguna alternativa inter-
media es viable.

Esta hipoétesis surgié en medio de la crisis del meca-
nismo de tipos de cambio (MTC) de 1992-93 en Europa
(Eichengreen, 1994). Gracias al MTC, los tipos de cambio
de las monedas europeas podian fluctuar dentro de una
banda estrecha, pero Italia, el Reino Unido y otros paises se
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vieron presionados a devaluar o salir del sistema, y Francia
logré resistir inicamente porque se amplié la banda. Para
muchos, la crisis signific6 que no habfa término medio
entre un tipo flotante y uno fijo (y asi parecié reafirmarlo
el hecho de que la unién monetaria integral ocupara sin
problemas el lugar de las bandas cambiarias amplias en
1998-99). Tras las crisis de Asia oriental de 1997-98, la
hipétesis se aplicé también a los mercados emergentes. En
la puja por “reformar la arquitectura financiera” y lograr
que las crisis fueran menos frecuentes y graves, la dicotomia
del tipo fijo o flotante se impuso rdpidamente (Obstfeld y
Rogoff, 1995; Summers, 1999; Meltzer, 2000).

El problema es que la hipétesis nunca quedé debida-
mente demostrada, ni tedrica ni empiricamente. El colapso
del plan de convertibilidad argentino en 2001, que habia
encadenado el peso al délar, fue el principio del fin. Hoy
estd claro que la mayoria de los paises aun se ubica a lo
largo de un extensisimo espectro entre la flotacion y los
vinculos institucionales rigidos, y es poco comun oir decir
que los regimenes intermedios son de por si una alternativa
desacertada.

Si a los regimenes cambiarios intermedios: Bandas
cambiarias, paridades moviles, tipos de cambio vinculados
a una cesta de monedas y combinaciones diversas. Segun la
clasificacion del FMI, mds de la mitad de sus miembros tie-
nen un régimen cambiario intermedio. Esa proporcién es
aun mayor segun estudios de los regimenes que los paises
aplican verdaderamente, a veces en contraposicion a los que
declaran utilizar (por ejemplo, Frankel y Wei, 2008).

No a la “manipulacion cambiaria”
Si a las reservas

No a la “manipulacién cambiaria”. En 2007, supuesta-
mente se le encomend6 al FMI la supervisién de los tipos
de cambio de los paises miembros, lo cual desde el punto de
vista de Estados Unidos significaba decirle a China que el ren-
minbi estaba subvalorado. La frase “manipulacién cambiaria
desleal” forma oficialmente parte del derecho estadouniden-
se desde hace 20 afos, y del Convenio Constitutivo del FMI
desde aun antes, pese a sus dejos proteccionistas. A diferen-
cia de la presion para que los paises deficitarios devalten,
en la préictica casi nunca se hace cumplir la obligacién de
revalorizacién que supuestamente tienen los paises exce-
dentarios. Para algunos, es hora de corregir esa asimetria
(Goldstein y Lardy, 2009). Personalmente, creo que es hora
de reconocer dos cosas: primero, por lo general no es posi-
ble fijar con seguridad el valor correcto —y mucho menos
“justo”— de una moneda y, segundo, los acreedores estdn
y siempre estardn en una posicién mds ventajosa que los
deudores. Dejémonos de hablar de manipulacién cambia-
ria desleal.

En Estados Unidos, algunos legisladores afirman que el
renminbi estd subvalorado y que seria beneficioso que China
flexibilizara su régimen cambiario. Las dos afirmaciones son
razonables, pero los politicos les dan demasiada importancia.
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La insistencia constante en que China deje de intervenir en el
mercado de divisas para mantener el renminbi fijo frente al
dolar podria resultar contraproducente.

En 2007, haciéndose eco de esos reclamos, China aban-
dono el vinculo con el délar y se apoy6 sustancialmente en
el euro. Pero llegada la primavera de 2008 dio marcha atras,
evidentemente en respuesta a las quejas de los exportadores
de que la apreciacién del euro frente al d6lar ocurrida entre
tanto los habia perjudicado. La expectativa en ese momento
era que el regreso al d6lar promoveria las exportaciones chi-
nas a expensas de Estados Unidos. Pero en el curso de 2008,
el euro —sorpresivamente— se depreci6 frente al dolar.
Si China no hubiera retomado el vinculo con el ddlar, el
valor del renminbi hoy seria més bajo. Competitivamente,
los productores que operan en doélares estarfan atin mas en
desventaja.

Dejémonos de hablar de
manipulacion cambiaria desleal.

Con todo, la cuestién fundamental se plantea a mas largo
plazo. Estados Unidos depende de China para financiar sus
déficits. Aunque el déficit en cuenta corriente se redujo a
la mitad, la deuda interna sigue creciendo a un ritmo alar-
mante. Si China y otras economias asidticas exportadoras de
materias primas dejaran de comprar titulos del Tesoro esta-
dounidense, caeria el valor del délar y las tasas de interés
de Estados Unidos se dispararian. Los deseos de los legis-
ladores estadounidenses se harian realidad, pero no con los
resultados esperados.

Si a las reservas. Si la intervencion para frenar la apre-
ciacién dejé de ser pecado, acumular reservas ahora es una
virtud.

El nimero de paises con flotaciones libres y controladas
ha aumentado regularmente desde 1973. Muchos mercados
emergentes flexibilizaron el régimen cambiario como con-
secuencia de las crisis de 1994-2001.

En teoria, los paises con tipos flotantes no tienen nece-
sidad de mantener reservas, y mucho menos de usarlas.
Pero las economias en desarrollo y de mercados emergen-
tes aprovecharon el boom de 2003-07 para incrementar las
reservas a niveles inauditos. En lugar de elegir entre flexibi-
lizar el tipo de cambio y engrosar las reservas, optaron por
ambos. Algunos economistas occidentales argumentaron
persuasivamente que numerosos paises tenian muchas mds
reservas de las que necesitaban (US$2 billones actualmente
en el caso de China), mayormente en letras del Tesoro
estadounidense de bajo rendimiento (Summers, 2006;
Jeanne, 2007).

Los paises de mercados emergentes fueron quizd mads
astutos que los economistas. Las reservas de divisas les sir-
vieron de autoaseguro durante la crisis de liquidez mundial,
y los paises que las acumularon con cardcter precautorio
lograron evitar fuertes depreciaciones durante el pdnico de
2008 (Obstfeld, Shambaugh y Taylor, 2009).



No a las metas de inflacion (en sentido estricto)
Si a la lucha contra las burbujas de activos

No a las metas de inflacién. Esta tltima fue la década de las
metas de inflacién (Svensson, 1995; Bernanke et al., 1999).
En un sentido estricto, los bancos centrales se comprometen
a respetar metas de inflacién anuales, medidas invariable-
mente segun el indice de precios al consumidor (IPC), y a
ser juzgados segtn las cumplan o no. Las metas “flexibles”
permiten apuntar tanto al producto como a la inflacién, de
acuerdo con la famosa “regla de Taylor”. Segun la linea or-
todoxa de pensamiento, un banco central basicamente debe
desentenderse de los precios de los activos, el tipo de cambio
y los precios de exportacion, excepto en la medida en que
presagien inflacion.

En mi opinidn, las metas de inflacién —al menos en el
sentido estricto— ya perdieron lustre.

Primero, la obligacién de desentenderse del tipo de cam-
bio la cumplen como mucho una docena de paises firme-
mente comprometidos a mantener un régimen de flotacién.
La mayoria de los paises que proclama tener un tipo flotante
en realidad siente la necesidad de intervenir para moderar
las fluctuaciones de la demanda de su moneda (Calvo y
Reinhart, 2002).

Segundo, se plantea el tema de los precios de los activos, el
mds importante para las economias avanzadas grandes. Hace
una década, la mayor parte de los economistas monetaristas
aceptaban la doctrina de Alan Greenspan, ex presidente de la
Reserva Federal, de que es inutil intentar detectar y desactivar
burbujas especulativas en los mercados bursitiles e inmobi-
liarios y que basta recortar las tasas de interés después de que
explotan para proteger la economia. La experiencia reciente
los hizo cambiar de opinién.

Salir al rescate de los mercados
después de un crash crea un
problema de riesgo moral que
exacerba las burbujas.

Tercero, usar el IPC como el indice de precios de referen-
cia desestabiliza innecesariamente las cuentas internacionales
de los paises sensibles a los shocks comerciales. El indice de
precios al productor o un indice de precios de exportacion
permitirfa absorber mejor las fluctuaciones de los términos
de intercambio (Frankel, 2005).

Si a la lucha contra las burbujas de activos. Durante 30
afios se pens6 que la expansién monetaria excesiva era sing-
nimo de descontrol inflacionario y que para recuperar la
estabilidad de precios se necesitaba una contraccién mone-
taria y, generalmente, una recesién. Las recesiones de 1974,
1980, 1981-82 y 1990-91 se ajustaron a esa descripcidn.

Pero el siglo XX abunda en ejemplos de grandes auges de
activos durante los cuales la politica monetaria fue dema-
siado expansiva y que terminaron en colapsos devastado-
res, pero sin que en ningiin momento hubiera inflacion: el
boom inmobiliario de Florida durante la década de 1920 y
el boom bursatil de Nueva York que terminé en el crash de
1929 y la Gran Depresion; la burbuja bursitil e inmobiliaria
de Japo6n en 1986—89 que resulté en una década de estanca-
miento; el auge y el colapso de Asia en la década de 1990, y
la experiencia de Estados Unidos durante la dltima década.
(Borio, 2005, hizo esta observacién antes de que estallara la
crisis financiera en 2007).

A la doctrina de Greenspan se puede responder que detec-
tar burbujas no es mds complicado que detectar presiones
inflacionarias con 18 meses de anticipacién; que las autorida-
des monetarias si tienen herramientas para pinchar burbujas
especulativas; que salir al rescate de los mercados después de
un crash crea un problema de riesgo moral que exacerba las
burbujas, y que —como aprendimos hace poco— el costo en
términos de la pérdida de producto puede ser enorme, aun
cuando el banco central lanza una campafia muy expansiva.

No al privilegio exorbitante del dolar
Si a la multiplicidad de activos
internacionales de reserva

No al privilegio exorbitante del délar. Es natural pregun-
tarse si Estados Unidos podrd mantener el déficit en cuenta
corriente sin una depreciacién profunda del délar y conser-
var el privilegio extraordinario de seguir endeuddndose en
su propia moneda practicamente sin limites. Y si es asi, ;se
trata de un privilegio “exorbitante”, justificado solo por el
tamafio de la economia y su historia, mds que por un com-
portamiento virtuoso manifestado en disciplina presupues-
taria y estabilidad de los precios y del tipo de cambio? Desde
1980, Estados Unidos acumulé US$10 billones en deuda.
Entre enero de 1973 y mayo de 2009, el délar se depreci6 30%
frente al indice de grandes monedas de la Reserva Federal.
Parece poco probable que la disciplina macroecondmica sea
la fuente de ese privilegio.

Hay quienes piensan que la razén es que Estados Unidos
puede explotar su ventaja comparativa de suministrar acti-
vos de buena calidad al resto del mundo (Caballero, Farhi y
Gourinchas, 2008; Forbes, 2008; Gourinchas y Rey, 2007; Ju
y Wei, 2008; Mendoza, Quadrini y Rios-Rull, 2007).

Seglin esa interpretacion, la causa fundamental de los
desequilibrios en cuenta corriente es el exceso de ahorro en
Asia y otros paises que buscaban buenas inversiones. Pero
a ese razonamiento hay que contraponer la baja calidad de
los activos de Estados Unidos que quedd expuesta repenti-
namente en 2007 y la pérdida de credibilidad de sus institu-
ciones financieras en la crisis subsecuente. (Véase “El futuro
de las monedas de reserva” en esta edicién).

Aunque los argumentos mds exdticos sobre la calidad
inigualada de los activos privados estadounidenses perdie-
ron atractivo, persiste la idea fundamental del privilegio
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exorbitante: el ddlar es la moneda de reserva mundial debido
al tamafio de la economia estadounidense y su historia. Lo
que no estd claro es si lo seguird siendo eternamente o si
un trecho suficientemente largo de déficits y depreciaciones
podria desviar a los inversionistas hacia otros horizontes.

Si a la multiplicidad de activos internacionales de reserva.
sHay otra moneda que pueda desbancar el d6lar? El yen y el
marco alemdn, los dos contrincantes de los afios setenta y
ochenta, resultaron demasiado débiles. El euro, sin embargo,
es una alternativa viable. También hay otros activos de reserva
nuevos o que inspiran renovado interés, como los derechos
especiales de giro (DEG) del FMI. Lo mds probable es un sis-
tema con varios activos de reserva internacionales, en lugar
de la primacia abrumadora del délar.

Lo que le confiere a una moneda el cardcter de moneda
de reserva es el tamafio de la economia, la profundidad de
los mercados financieros, la tasa de rentabilidad y la inercia
histérica. Eurolandia y Estados Unidos tienen un tamafio
parecido. Tras la crisis, los mercados financieros estadouni-
denses por primera vez no parecen tan ilimitados, profundos,
liquidos y seguros. Ademds, el délar no ha podido mantener
su valor con el correr del tiempo, medido segtin el nivel o la
volatilidad del tipo de cambio.

Efectivamente, vivimos tiempos parecidos a los afios
sesenta con el sistema de Bretton Woods, cuando los bancos

centrales extranjeros compraban ddlares que no necesita-
ban para impedir que se apreciara su propia moneda. Pero
estamos mas cerca del fin que del principio, como en 1971,
cuando la expansividad de la politica monetaria y fiscal de
Estados Unidos empujé a la baja la balanza comercial y la

Tras la crisis, los mercados
financieros estadounidenses por
primera vez no parecen tan ilimitados,
profundos, liquidos y seguros.

balanza de pagos global, colapsando el sistema. No hay razén
para esperar que esta vez el resultado sea diferente. Estados
Unidos no puede depender necesariamente del apoyo de
gobiernos acreedores.

El cambio de moneda de reserva es lento, pero llega un
momento en que es inevitable. El precedente mas vivido es
la libra esterlina, que entre 1931 y 1945 qued6 desplazada
por el ddlar. Junto con Menzie Chinn estimamos (2008) que
para 2022 el euro le podria tomar la delantera al délar. Pero
esa simulacién no se debe tomar con demasiada literalidad;
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lo mds probable es que el mundo unipolar del délar se vea
reemplazado por un sistema de reservas multiples.

Este afio, los bancos centrales empezaron a comprar otros
activos internacionales de reserva, ademds del euro. Primero,
DEG, un remedio que llegd demasiado tarde a fines de la década
de 1960 para combatir el rdpido desfallecimiento del sistema
de Bretton Woods. Los DEG emitidos a comienzos de los afios
setenta se afirmaron como activo de reserva internacional, pero
su volumen era demasiado pequefio como para tener peso.
Llegados los afos noventa, practicamente habian desaparecido
del sistema monetario mundial (Eichengreen y Frankel, 1996).

Los DEG revivieron con bombos y platillos en la cumbre
de abril del G-20, que decidié no solo triplicar el tamano
del FMI sino también hacer una emisién nueva por primera
vez en anos. Posteriormente, China sugirié reemplazar el
délar por DEG como moneda internacional. Como nin-
gun pais ni region de peso lo usa como moneda nacional,
los DEG no tienen mucha chance frente al euro o al yen, y
menos frente al délar. Pero parece probable que vuelva a ser
una alternativa seria en un sistema de monedas de reserva
multiples, sobre todo si el FMI adopta las propuestas para
una “cuenta de sustitucién” que les permita a los miembros
canjear ddlares por DEG.

Segundo, tras décadas de ortodoxia que consideraba un
anacronismo apilar lingotes para que los bancos centrales los
vendieran de a poco, el oro nuevamente estd de moda. Segin
informacién que circul6 este afo, el Banco Popular de China
increment6 drasticamente las tenencias de oro, en lugar de
adquirir volumenes ilimitados de délares.

Tercero, el yen tltimamente se considera un refugio seguro.

Y luego estd el renminbi. Aunque requeriria un desarro-
llo y una apertura sustancial de los mercados financieros
chinos, el renminbi podria transformarse en una moneda
internacional en el curso de una década y posiblemente una
de las mds importantes dentro de las tres préximas déca-
das. Pero seria parte de un sistema que abarcaria también
el délar, el euro, el yen, la libra, el franco suizo, el DEG v,
quizds, el oro.

Un sistema de multiples monedas de reserva es ineficiente
en el mismo sentido en que un sistema de trueque es inefi-
ciente. Pero protegeria al resto del mundo de una potencia
que explota su predominio acumulando un exceso de deuda y
luego la disuelve a través de la inflacion o la depreciacién. B

Jeffrey Frankel es Profesor de la Cdtedra Harpel en la
Universidad de Harvard.
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