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Introduccion
Tras los problemas de la crisis deudora, imaueurada por México en 1982,
los paises latinoamericanos tuvieron que someterse alas politicas dictadas
por los organismos internaciones como ¢ Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM}, las cuales han tenido como cje los
lincamientos del denominado Consenso de Washington.

ElI Consenso de Washington sosticne que ¢l desarrollo ccondmico
a de buscarse via la desregulacion de los mercados, of libre comercio, los
presupuestos viables y unabaja inflacion. Los clementos clave de las
reformas que ha impulsado han sido: Ly reduceion de las harreras al comercio
internacional vy la liberalizacion financicra. Esta altima fundamentandose
en menores restricciones a la movilidad de los lujos de capital, asi como a
los intermediarios financieros internos (Gavin, 1998). Las medidas anteriores
buscan, dentro de los postulados del Consenso de Wa ington, la
canalizacion del ahorro externo a paises con insuficiencias de capital (Devlin
el al., 1995) con ¢l proposito de fomentar su crecimiento y desarrollo
cconomico.
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Ccm&mnmaﬁzgo&mmz_::t?,;n_a:ﬁ_onmgm politicas han
provocado un deterioro significativo de la actividad econémica en los paises
de la region, caracterizado por un bajo ritmo de crecimiento productivo, la
ampliacion de la brecha distributiva del ingreso, mayores endeudamientos
publicos, y el traspaso de activos nacionales. tanto de propiedad privada
como publica, a manos extranjeras.

Particularmente, la apertura de la cuenta de capital ha sido uno de
los puntos torales en la conformacion del fenomeno anteriormente descrito.
Mientras la propuestas del Consenso de Washington afirman que la
captacion de recursos financieros del exterior a de ser un pivote para el
desarrollo de la regidn, la experiencia nos mucstra que, por ¢l contrario, ha
exacerbado la vulnerabilidad de las cconomias a los dictamenes de los flujos
de capital, lo que sc ha traducido en la aparicion recurrente de crisis
cambiarias y financieras.

No obstante los resultados del Consenso de Washington, la
liberalizacion de la cuenta de capital, para la reestructuracion de la deuda
de las economias latinoamericanas, en conjunto con la aplicacion de las
politicas de ajuste ortodoxo, ha traido consigo fuertes entradas de capital
del exterior; principalmente de corto plazo, y de caricter especulativo, que
han tendido a sobrevaluar las monedas locales y a deteriorar su balanza
comercial, fendmeno conocido como ¢l mal holandés (Gambiaso, 1993).

Las caracteristicas de los flujos que entraron a la region, quce fueron
intermediados por la banca comercial, provocando su excesiva exposicion
en moneda extranjera y elevando con cllo ¢l ricsgo de iliquidez de la misma,
generaron debilidad en las estructuras financieras (Galvo, 2000). Ambos
fenomenos, las entradas masivas de capital y la debilidad financiera, se
tradujcron en crisis cambiarias, bursitiles y bancarias, en la década de 1990,
cuando los flujos de capital revirticron violentamente su direccion hacia las
cconomias emergentes, bajo presion de los mercados financieros.

La inestabilidad financicra y productiva que ha generado la
liberacion de los mercados en las cconomias emergentes,. liderada por las
fluctuaciones de los tipos de cambio, ha propiciado el debate sobre la
adopcion de regimenes monetarios alternos, como la integraciéon de un
drea monetaria, ya sea en su version de consejo monetario, dolarizacion
unilateral o unién monetaria.
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En el presente trabajo se presenta una revision sobre las teorias de
la inflacion en la region, haciendo énfasis en la propuesta postkeynesiana
del dinero endogeno y las teorias de las expectativas inflacionarias.
Finalmente, se estudian las posibilidades reales la insercion de las economias
latinoamericanas a un area monetaria y sus implicaciones para la aplicacion
de politica monetaria independiente en la promocion del desarrollo en la

region.
El fenomeno inflacionario y el dinero endogeno

El estudio del fendomeno inflacionario se encuentra intimamente ligado con

el quehacer de la banca central y la politica monetaria que ésta aplica. L

modelos convencionales de banca central se han basado en la teoria
cuantitativa del dinero y la aproximacion monctaria de la balanza de pagos,
las cuales asumen que: a) la mflacion es un fendomeno monctario, h)
teoria de paridad de compra determina los tipos de cambio en ¢l largo
plazo, ¢l las tasas de interés reales no pueden verse afectadas por las variables
monctarias cn el largo plazo, y d) la oferta de dinero es una variable exooena
que el banco central puede controlar (Mintey, 2004).

Sin embargo, en los ultimos anos s¢ ha presentado una creciente
insatisfaccion con relacion a la tcoria cuantitativa del dincro,y la
aproximacion monetaria de la balanza de pagos, para explicar los fenomenos
inflacionarios, principalmente de las economias en vias de desarrollo, lo
que ha llevado al surgimicnto de nuevas teorias sobre el control de los
precios.

La investigacion empirica sobre ¢l comportamicnto del mercado
de dinero a partir de 1990, con la ayuda de la nueva cconometria, cuestiond
prefundamente los fundamentos de la teoria monetarista, demostrando que
la inflacion era una variable superexdgena en funciones de demanda de
dinero estables, es decir, los precios no dependen del comportamiento pasado
de la oferta monetaria, de tal forma que la estabilidad de las funciones de
demanda deben explicarse por la acomodacion de la oferta a la demanda
de dinero (Hendry y Ericsson, 1991).

L. existencia de una inflacion superexogena ha llevadoe al
fortalecimiento de la teoria de la oferta monetaria endogena, por parte de
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la escuela post-keynesiana. |

ta teoria rompe con la nocién del dinero
exogeno de la teoria convencional, incluso como quedara plasmada dentro
de fa propuesta primaria de la Teoria General de Keynes (1936). La teoria
del dinero exdgeno establece que las autoridades monetarias no detentan
cl control sobre la base monetaria que, via el multiplicador, determina el
nivel de la masa monetaria.

La propuesta post-keynesiana se basa en la idea de que cuando la
oferta de bienes producidos se expande, o cuando ¢l costo de algin producto
sc eleva, la oferta monetaria debe crecer para satisfacer las mayores
necesidades de liquidez de la cconomia. En contraste con la teoria
monetarista, la escuela post-keynesiana propone la existencia de una oferta
monetaria endogena, en donde los bancos crean dinero en respuesta a la
demanda de 1a economia productiva (Picgay, 2000).

Bl supuesto fundamental en que se basa la teoria post-keynesiana
del dinero enddgeno se encuentra en el comportamiento como prestamista
de Oltima instancia del banco central. Este se fundamenta en el hecho de
que ¢l banco central no puede negarse a proveer las facilidades de reservas
ala banca comercial puesto que no puede poner en entredicho la solvencia
del sistema de pagos de la economia (Arestis, 1987 en Rochon, 1999). Los
intentos de contraer la oferta monetaria, sin traumatizar el sistema de pagos
empre estaran destingdos al fracaso (Hewitson, 1995). Esto es, ¢l banco

central debe cubrir completamente la demanda de reservas para mantencr
la estabilidad del sistema financicro. Esta es la razon por la cual se considera
que es un error el asumir que la base monetaria es una variable de politica
exdgenamente determinada, por lo que debe considerarsele como endogena
(Rochon, 1999).

El'aumento en la oferta monetaria va a ser resultado del COMPromiso
de dos partes en un acverdo de crédito, y la subsccuente aceptacion de la
participacion, en ese acuerdo, de una tercera parte. E decir, si los agentes
privados no se encuentran dispucstos a endeudarse, debido a las bajas
expectativas de ganancias; o si los bancos no desean expandir sus hojas de
balance, porque dudan que las ganancias futuras de los negocios lleguen a
cubrir las deudas, ninguna cantidad de exceso de efectivo en la economia
va a hacer aumentar la oferta monetaria (Minsky, 1986 en Hewitson, 1995).

En otras palabras, una oferta monctaria elastica solamente puede existir si
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¢l banco central aplica una politica expansiva v al mismo ticmpo, los
prestamistas y prestatarios estan dispuestos a prestar y pedir prestado a la
tasa de nterés vigente (Dow v Rodriguez, 1998).

nomeiio

De acuerdo con la teoria del dinero endogeno, cl

mflacionario que se ha presentado en las cconomias en desarrollo y
particularmente las latinoamericanas, no pucde verse como un Proceso
monctario. La mflacion no puede originarse a partir de un exceso de dinero
puesto que éste, al entrar por canales productivos en la cconomia no pucde
ser-excesivo. En otras palabras el dinero circulante en la cconomia s
exactamente el que los agentes ccondmicos demandan, por fo que no hay
posibilidad alguna de falta o exceso de liquidez, que pudiera producir un
cfecto dellacionario o inflacionario, respectivamente. Un proceso

mflacionario provoca que los agentesscconomicos demanden mayore:
montos de circulante con los cuales Hevar a cabo las transacciones cconomicas

la inflacion no «

Con w numerario mayor, As producida por una mayor

oferta de dinero, sino, por ¢l contrario, una mayor demanda, v oolerta, de
dinero es causada por la inflacion.

Las teorias heterodoxas de la inflacion

El cucstionamiento de la teoria cuantitativa del dinero v lasnecesidad de
fomentar un crecimiento ccondmico en lo paises subdesarrollados en las
décadas de 1980 y 1990, indujo al abandono de las reglas monetarias que
esta corriente establecia. Sin embargo, ¢l marco institucional de los
regimencs monetaristas anteriores, con su ¢nfasis en la credibilidad del banco
central, contabilidad y transparencia, adn permanceicron como la piedra
angular de los nucvos programas de control monetario hasados en objetivos
inflacionarios. -

Asi, el concepto de la inflacion se transformd en un problema de
auto cumplimiento de las expectativas de los agentes ccondomicos, y las
medidas de la banca central para controlarla se encaminaron al control de
¢stas. Bajo esta nueva perspectiva, y con base en la experiencia de su
aplicacion exitosa en las economias desarrolladas, las politicas de inflacion
objetivo han sido recomendadas a los paises en vias de desarrollo por los

organismos financieros internacionale
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Las politicas de metas inflacionarias establecen objetivos que
permiten cierta flexibilidad para responder a cambios inesperados por parte
del banco central.

51, los objetivos inflacionarios esperan dar cierto margen
a las expectativas, mientras que permiten a los bancos centrales cierta
discrecionalidad en la aplicacion de su politica monetaria (Le Heron, 2004,

Las teorias de metas inflacionarias reconocen que el dinero es
endogeno v que la tasa de interés es una variable controlable por el banco
central, sin embargo, no explican el mecanismo de transmision de la politica
monctaria. Asi, asumen que el banco central conoce el verdadero modelo
de la cconomia y actia de acuerdo a una funcion de reaccion estable en el
onomia ¢

momento en que la sale de equilibrio. Por lo tanto, mds que
una regla, la funcién de reaccion de los bancos centrales debe ser una
expresion matematica de una politica discrecional (Blinder, 1998).

De esta manera, dado que el dinero es endogeno, la explicacion de
la mflacion como un fendémeno monetario se desecha completamente. Por
lo tanto, la inflacion depende, en primera instancia, de las expectativas
futuras sobre el nivel general de los precios.

A fines de la década de 1980 varias economias latinoamericanas
implementaron programas de estabilizacion heterodoxos que trabajaron cl
mancjo de las expectativas inflacionarias a través de la negociacion social,
reduciendo la incertidumbre sobre los precios, salarios y tipos-de cambio,
bajando exitosamente los niveles de inflacion en el corto plazo. Sin embargo,
esta estrategia hizo caso omiso de los desequilibrios estructurales del comercio
exterior que caracteriza a estas economias, de tal forma que cl
establecimiento del tipo de cambio nominal llevo a una cuenta corriente
deficitaria, y ¢sta a situaciones insostenibles que finalmente se tradujeron
en la aparicion de crisis cambiarias con hiperinflacion y recesion.

El fracaso de los modelos heterodoxos en la lucha-contra el
crecimiento de los precios via el manejo de las expectativas se encuentra en
la falta de un modelo consistente y realista de los determinantes de la
inflacion en las economias latinoamericanas, particularmente hablando de
la relacion que guarda el tipo de cambio con la inflacion. Mientras no se
tengan claros los determinantes de la inflacion la politica monetaria quedara
al amparo de los flujos de capital volatiles, que inevitablemente se traduciran
en crisis cambiarias, que induciran la recesion y favoreceran el
ensanchamiento de la brecha distributiva entre la remuneracion de los
factores.

S
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La inflacion y el tipo de cambio

La experiencia de las cconomias latinoamericanas nos indica que existe
una fuerte presencia de traspaso inflacionario del tipo de cambio a los precios,
en donde, al contrario de la teoria de paridad de poder adquisitivo, cs cl
tipo de cambio ¢l que determina la inflacion, v no a la inversa. Asi la
aplicacion de una politica monctaria antiinflacionista basada en ¢l control
de los tipos de cambio tiende a la generacion de riesgos sistematicos (Mantey,
2004), y con ellos la vulnerabilidad del fomento al desarrollo ccondmico
de la region.

La opcion teorica sobre los determinantes de la inflacion para las

economias subdesarrolladas con base cn L relacion del tipo de cambio a la
inflacion se ha visto limitada por la tcoria del poder de paridad de compra,
basada en la teoria cuantitativa del dinero v la ley de un solo precio. La

validez de esta teoria ha  sido cuestionada cn los paises subdesarrollados,

en donde los descquilibrios de la cuenta corricnte se presentan
principalmente debido a que la clasticidad ingreso de la demanda de
exportaciones s menor a la clasticidad ingreso de la importaciones, ¢sto
debido a problemas en la estructura industrial de estas cconomias. Asi,
estos paises se enfrentan frecuentemente a la necesidad de ajustar sus tipos

de cambio con consccuencias negativas sobre sus niveles inflacionarios.

La experiencia negativa de los paises en desarrollo, durante 1980,

al aplicar sin ¢xito politicas moncetarias y liscales contraccionistas para abatir
la inflacion, y la inclicacia que posteriormente mostraron los programas de
choque heterodoxo, obligan a considerar otras hipotesis teoricas en la
explicacion del fenomeno inflacionario en cconomias subdesarrolladas, si
se busca Ja aplicacion de una politica monctaria de fomento al desarrollo
de la region. -

Una de las primeras propuestas para explicar la relacion existente
entre ¢l tipo de cambio y la inflacion en las cconomias de América latina se

encuentra en la teoria estructuralista iniciada en la CEPAL. Esta corriente

indicaba que la dependencia de bicnes de capital ¢ insumos importados en
las primeras fases del desarrollo, junto con una oferta inclastica de bienes
exportables, y precios internacionales de productos primarios excesivamente
elasticos a variaciones en la oferta mundial, determinaban que los ajustes
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en la paridad cambiaria tuvieran impactos inflacionarios mucho mas
acentuados en las economias atrasadas que en los paises industrializados.

La implicacion mas importante de esta teoria era que el desequilibrio
estructural del comercio exterior en los paises periféricos no podria
climinarse mediante ajustes cn ol tipo de cambio, sino tnicamente a través

de transformacioncs en su estructura productiva, aumentando la
participacion de la industria manufacturera en la produccion total, a través
de la implementacion de un programa de industrializacion basado en Ia
sustitucion de mmportaciones.

Los cconomistas cepalinos rechazaban que la inflacion en los paises
de América Latina [ucra un fenomeno monctario; y consideraban que era
simplista explicarfa como resultado de presiones de demanda (Loyola, 1957).
La teoria estructuralista de la inflacion la atribuia al desequilibrio causado

por el elevado crecimiento de las importaciones necesarias para ¢l proceso

A_.,::_:i_,:_:E:‘:\:_,u..___2:::_:,A,::,::Z.:_:xA_z_x:‘::.?_:.m%,_:Aca_:,_:
primarios, que determinaban la capacidad de pago de los paises de la region.
El desequilibrio estructiral del comercio exterior ocasionaba devaluaciones
frecuentes de las monedas, cuyo impacto inflacionario se magnificaba por
los conflictos distributivos que surgian de la estructura monopélica de los
mercados, la nclasticidad de Ta oferta agricola, los cuellos de botella en la
infraestructura y<las caracteristicas de la estructura social (Pinto, 1975).

El fendomeno anteriormente descerito se conocié como inflacion
estructural (Bielschowsly, 1998). La inflacion estructural no tenia sus origenes
en un fenomeno monetario; aparceia porque las importaciones tendian a
crecer mas rapido que las exportaciones en esa ctapa del desarrollo, y ello

causaba devaluaciones frecuentes de la moneda. Los cambios en precio
relativos no eliminaban ¢l desequilibrio estructural que la generaba, por lo
tanto, el desequitibrio solamente podia ser resuelto a través de un proceso
de industrializacion de las economias latinoamericanas.

Asi, para la cscucla cepalina, la relacion entre la inflacion y el tipo
de cambio sc explicaba por problemas estructurales de las economias
latinoamericanas, no solamente como un proceso monetario de exceso de
liquidez en cl mercado. Por lo tanto, la politica de desarrollo debia buscar
la reestructuracion de las cconomias de forma tal que la estructura productiva
resultante no permiticra que los ajustes externos via los movimientos del
tipo de cambio se tradujeran en procesos inflacionarios.
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Una explicacion alterna a la relacion entre el tipo de cambio v la
mflacion se pueden encontrar en los modelos de comercio internacional
con competencia imperfecta en los que se ha estudiado el Impacto no
proporcional que tienen las variaciones en los tipos de cambio en los precios
de los productos exportados por los paises desarrollados. Arestis v Milberg
(1993) han mostrado que en los paises industrializados, donde las diferencias

teenologicas entre las empresas locales y sus competidoras extranjeras no

son significativas, la devaluacion de la moneda local induce a by empres:
extranjeras a reducir su margen de utilidad sobre ¢l costo unitario, a fin de

no perder participacion en el mercado, lo que implica un traspaso incompleto

det ajuste en el tipo de cambio.

En la actualidad, los modelos de crecimiento con restriceion de
balanza de pagos han retomado muchas ideas de la corriente estructuralista,
v las han adecuado al marco (corico de la distribucion en condiciones de
competencia imperfecta. La ley de Thirlwall pucde verse como una
representacion matematica de la teoria cepalina de la dependencia, inserta
cnun modelo kaleckiano de determinacion del ingreso en competencia
umperfecta (Thirlwall, 1999).

Thirwall (2003) ha obscrvado que ¢l fenomeno del comercio
desigual, al permitir a los paises ricos crecer mas rapido que los paises

dinangcas, mcercmenta la

pobres, y generar ventajas competitiva
dependencia teenologica de las cconomias atrasadas, y hace imposible la
convergencia a largo plazo en los niveles de ingreso per capita entre paises
centrales y periféricos.

Mientras los estructuralistas suponian que la inflacion estructural,
al igual que ¢l comercio desigual, se climinaria al avanzar en la sustitucion
de importaciones; la explicacion del traspaso magnificado del tipo de cambio
a la inflacion, en base al poder de mercado de los praductores extranjeros,
plantea la necesidad de una estrategia mas compleja de industrializacion ¢
innovacion tecnologica para crradicarla.

La permancencia de un clevado traspaso del tipo de cambio a la
inflacion en las economias de mayor tamanio en América Latina, a pesar de
que han superado desde hace tiempo la ctapa de sustitucion de

importaciones de bienes de consumo, hace pensar que la inflacion de las

cconomias en vias de desarrollo es de caracter estructural. Asi, para que Iz
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politicas monetarias de fomento al desarrollo con estabilidad de los precios
sean cfectivas no deben basarse exclusivamente en el mancjo del control
de base monetaria o las expectativas sino que deben contemplar fa manera
de reducir el traspaso del tipo de cambio, teniendo en cucnta que los
desajustes de la balanza de pagos se deben a problemas estructurales y no
simplemente monetarios.

Sin embargo, existen propuestas que antes de dirigirse estudiar las
particularidades de la inflacion estructural de la region buscan, ante todo,
la reduccion de los riesgos que implica el fenémeno del traspaso del tipo de

i, la

cambio, via Ia reduccion del namero de monedas en ¢l mundo.
comunidad financiera internacional ha tratado de persuadir a los gobiernos
de los paises latinoamericanos para que renuncien a cmplear el tpo de
cambio como una variable de politica econémica, por medio de su
integracion a un area monetaria, bajo alguna de sus modalidades, como la
dolarizacion o uniéon monetaria (UNCTAD, 2001).

Si bien una integracion monetaria puede llegar a reducir el resgo
cambiario y con ello los niveles de inflacion esperada, este tipo de propuestas
no toman en cuenta los elementos necesarios que subyacen en la teoria de

las dreas monetarias, mismos que no se cumplen para el caso de las

cconomias latinoamericanas. En el siguiente apartado se revisan los
clementos tedricos sobre la  integracion monctarias

Aspectos teoricos de la integraciéon monetaria

Un drea monetaria se define como un espacio geogrifico, compuesto por
rarios paiscs en los cuales existe una moneda Gnica de curso legal, 0 en su
defecto, el arca monetaria puede definirse como una region econdmica en
donde los paises que la conforman mantienen su propia moneda, pero se
encuentran comprometidos, irrevocablemente, a mantener los tipos de
cambio fijos entre ellas, en donde todas las divisas son plenamente
convertibles entre si.

Siguiendo los argumentos expuestos por Mundell (1961) la variable
fundamental para la conformacion de un arca monetaria debe ser la
movilidad, al interior de esta, del factor trabajo. La movilidad de la mano
de obra es una condicién de primera importancia puesto que ésta permite

i
i
i
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que los desequilibrios internos, desempleo, entre los paises que la conforman

se puedan resolver mediante la migracion laboral. Los niveles de cmpleo y

de salarios en términos reales tenderan a ajustarse, en el mediano plazo, a
un mismo nivel en la region. Con lo que no habra necesidad en la aplicacion
de politicas independientes de promocion del cmpleo.

Sin embargo, si la region en cuestion no mantiene la libre movilidad
de la mano de obra, la conformacion de un drea monetaria no es viable
por lo que los paises que la conforman han de emitiv su propia moneda y
mantener un tipo de cambio (lexible. Asi los distintos gobicrnos pucden
aplicar una politica monctaria independiente enfocada al problema del
desequilibrio interno y dejar que los movimientos del tipo de cambio
mantengan el equilibrio externo.

La propuesta original de Mundell se ha amphiado por McKinnon
(1963) quien ha destacado la importancia de la mtegracion del mercado de
bienes y servicios. Segin este autor un drea monctaria debe incluir regiones
que tengan un alto grado de apertura comercial entre si, medida por
indicadores tales como ¢l porcentaje que representa ¢l comercio mutuo en
el producto de cada region, la propension a mportar y la razon de bienes
transables a los no transables.

Dentro de los beneficios que aporta un area monetaria a le paises
que la integran se¢ encucntra,

primer lugar, la reduccion de |

incertidumbre producida por la voladilidad de los tipos de cambio flexibles.
Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, como ¢l que implica el are:
monetaria, los agentes cconomicos tienen la certeza de que no han de
presentarse apreciaciones o devaluaciones de la moneda con hase en la
cual llevan a cabo su planificacion linancicra.

Otro beneficio posible tiene que ver con la coherencia de las politicas
economicas y de su credibilidad. La credibilidad de los bancos centrales es
fundamental para la toma de decisiones de los agentes economicos, sin
embargo, los bancos centrales sc encuentran constantemente inclinados a
sorprenderlos via la aplicacion de una politica monetaria discrecional
generando asi impactos reales sobre ¢l nivel de actividad cconomica pero
perdiendo credibilidad al incidir sobre los niveles inflacionarios (Barro y

Gordon, 1981). Entonces, una solucion al problema de la credibilidad es el
de adquirir un compromiso que implique mantener una politica monetaria
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estable, sin sorpresas, o en delegar ¢l poder sobre la politica monetaria a
otro pais que ya tiene prestigio respecto a sus compromisos de estabilidad.

Finalmente, otro punto a favor de la creacién de areas monetarias
se encuentra en la eliminacion de los costos de transaccion entre los paises
que la conforman, de esta mancra se alicnta el intercambio comercial y la
integracion cconémica entre éstos.

Dentro de la teoria de las drcas monetarias se indica que el mayor
costo de la unificacion monetaria sc cncuentra dado por la pérdida del
manejo del tipo de cambio como un instrumento de la politica economica

para hacer frente a las perturbaciones v asimetrias que afectan a las regione
o0 paises. Asi, frente a la presencia de descquilibrios internos y externos las
autoridades monetarias no s encuentran en disponibilidad de modificar ¢l
tipo de cambio, esto es especialmente grabe si al interior del area monetaria
no existe movilidad del trabajo, la que por si misma lograria solventar dichos
descquilibrios, como ya se ha explicado.

Otro costo es el de renunciar al denominado impuesto inflacion,
producto de una politica monetaria expansiva sorpresiva que podria aplicar
el banco central con miras a incidir sobre ¢l nivel de actividad econdmica,
aun a costa de su propia credibilidad.

Una situacion intermedia entre ¢l régimen de tipo de cambio flexible
y el tipo de cambio fijo de un<area monetaria puede establecerse mediante

un acuerdo de limites a las variaciones de los tipos de cambio nominale
entre paises. Este tipo de propuestas aparccieron en los anos posteriores a
Bretton Woods en que surgieron proposiciones para que se establecieran
“zonas meta”, que se constituian mediante ¢l establecimiento de un rango
dentro del cual deberian moverse los tipos de cambio nominales de los
principales paises industriales (Bordo, 1996). Asi, por zona meta a de
entenderse un mecanismo err que existe una obligacion explicita de los
paises miembros para intervenir en los mercados cambiarios con el objetivo
de mantener su paridad cambiaria dentro de un rango estrecho, el cual solo
puede modificarse de forma excepcional y por consenso de los otros paises.

Dentro de las zonas meta existen aspectos que han de tratarse con
relacion a la operacion de las bandas cambiarias. Ispecificamente se hace
¢nfasis en la dindmica del tipo de cambio nominal vy las diferencias entre las
tasas de interés internas y las del resto del mundo. Asumiendo que los
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agentes cconomicos piensan que la banda cambiaria no se modificara, cs
decir que la banda es creible y que la autoridad monetaria interviene cuando
cl tipo de cambio llega a uno de los extremos de la banda y nunca lo hace
al interior de la misma, se puede concluir que bajo el supuesto de movilidad
perfecia de capitales, la diferencia entre la tasa de interés interna y externa
debe serigual a la variacion esperada del tipo de cambio (Krugman, 1989).

si, el modelo predice que el tipo de cambio a futuro sera menor que el

tipo de cambio spot cuando el tipo de cambio es alto y sucederd lo contrario
cuando ¢ste sea bajo. Esto significa que la diferencia entre la tasa de interés
interna y externa estara en su punto mas alto cuando ¢l tipo de cambio se
encuentre en el fimite inferior de la banda y declinara a medida que ol tpo

de cambio se cleve hacia al limite superior.
Conclusiones :

La inflacion no ¢s un fendmeno monctario, por lo tanto, no ¢s mediante ol
mancjo de la politica monctaria como a de controlarse. Si la inflacion ticne
raices estructurales, la aplicacion de un programa de fomento al desarrollo
a de acompanarse de una politica crediticia “expansiva” de forma tal que
los agentes econdmicos no se enfrenten con problemas de liquidez conforme
se clevan los niveles de actividad ccondmica, lo que no a traducirsegen un
proceso flacionario.

La milacion no es un fendomeno de formacion y auto cumplimicnto

de las expectativas de los agentes ccondmice que pucda controlarse via ¢l
mejoramicnto de la credibilidad de la banca central en ol mancjo de la
politica monetaria. La experiencia latinoamericana indica que cs el tipo de
cambio y la relacion que guarda con la estructura productiva, lo que

finalmente determina los niveles inflacionaric

-

De lo expuesto con anterioridad se pucde concluir que la opeion
de un drea monctaria para cl caso de las cconomias latinoamericanas no es
viable. No se¢ cumple con los dos prerrequisitos indispensables de: libre
movilidad del factor trabajo y de integracion ccondmica comereial entre
los paises que han de conformarla. Si hay propuestas al respecto éstas buscan
exclusivamente los beneficios que podria aportar, principalmente ¢l de la
denominada credibilidad de la banca central en su lucha antiinflacionaria.
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La credibilidad cn ¢l mancjo de la politica monetaria se presume que a de
extenderse a la politica cambiaria dando seguridad a los inversionistas
internacionales, manieniendo con ello flujos de capital estables, y evitando
con ello las crisis cambiarias y linancieras que se han presentado en la region.

Finalmente, la sujecion de la politica monetaria a los dictamenes
de un area monctaria optima terminaria con uno de los Gltimos elementc

de politica ccondmica de los que disponc el estado para la promocion del
desarrollo, especificamente la politica monetaria y crediticia. El control
estricto de la base monctaria tendria efectos negativos para el [inanciamiento
del desarrollo al witerior de los paiscs, lo que implicaria continuar con los
problemas ccondmicos estructurales y la imposibilidad de una insercion

favorable en la nueva dindmica internacional.
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LOS PROCESOS DE INNOVACION COMO IMPULSORES
DEL DESARROLLO ENDOGENQ CASO:
EL ESTADO DE HIDALGO

Victor Antonio Accvedo Valerio®
Roberto Morales Fstrella™

Introduccion

La Ronda de Uruguay del GAT'T de 1986-1991., dio paso a la Oreanizacion
Mundial de Comercio (OMC) en 1995, hecho sobresaliente que se inserto

| )
entre la década de 1980 a 1990, donde la cconomia mundial se translorma,

surgiendo ¢l paradigma de la elobalizacion. Como respuesta a la crisis de

mediados de los 80's, resultado de Ta pérdida de a hegemonia del paradigma
Keynesiano-Fordista y del agotamicnto del modelo de produccion en masa
estandarizado, que se consolidd durante la poseucrra, siendo la version en
los paises latincamericanos la sustitucion de importaciones, con un esquema
de dependencia teenologica.

Ante la nueva conliguracion cconomica, surgen dos corrientes de
pensamiento, una oricntada al proceso de reestructuracion del capitalismo
con base en las tesis ccondmicas neoliberales, expresadas en el hegemanico

sonsenso de Washington (1990), basado de mancra casi exclusiva en la

llamada capacidad sanadora y dinamizadora de la climinacion de la
sobreintervencion del Estado y la reposicion de los mecanismos de mercado,
mediante procesos masivos de privatizacion y desregulacion.
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