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CONTENIDO

DOMINGO F. MAZA ZAVALA

LA DEVALUACION EN EL PROCESO DE LA CRISIS VENEZOLANA

La devaluacién es una medida de politica monetaria adoptada
para corregir desequilibrios de la balanza de pagos. Implica una
reduccion del valor interno y externo del signo monetario. Puede
tener efectos ventajosos o desventajosos en la economia, lo cual
depende de que ésta tenga capacidad productiva excedente
y pueda utilizarla para sustituir importaciones o aumentar
exportaciones. Para fortalecer las ventajas de esta medida
hay que tomar otras en el campo comercial, fiscal, financiero
y monetario. En el caso venezolano aquellos supuestos no
corresponden a la realidad: la capacidad productiva esta
decaida, la importacion es determinante para el suministro de
insumos, bienes de capital y de consumo; la exportacion no
petrolera estd en niveles minimos. El clima econémico no es
propicio a la inversidn y las expectativas son desalentadoras.
Entre los efectos negativos de la devaluacion hay que destacar
la aceleracion de la escalada inflacionaria. Sin embargo, hay
beneficiarios de esa medida, principalmente el gobierno, que
obtiene mayores ingresos fiscales en bolivares y se alivia su
deuda interna. También la industria petrolera se beneficia en
cuanto a sus gastos en el pais, donde la inclinacién al ahorro se
reduce en términos reales y el consumo sufre una contraccion.



ANGEL GARCIA BANCHS

LA POLITICA MONETARIA DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA OPEP

Este trabajo estudia la politica monetaria de los paises miembros
de la OPEP durante el periodo 2003-2008. El propdsito es
identificar similitudes y diferencias en las practicas monetarias
de sus bancos centrales; asi que el énfasis es sobre el estudio
de sus estructuras de activos y pasivos, en lugar del estudio de
temas comoelrentismoylaenfermedad holandesa, ampliamente
discutidos en la literatura econdmica de estos tiempos. Los
resultados verifican el predominio de las reservas en moneda
extranjera en el activo, y las reservas bancarias, los depositos
del gobierno, los certificados de depodsitos de la banca central y
otros substitutos del efectivo, en el pasivo. La politica monetaria
de la OPEP, por tanto, contrasta con las practicas de la Reserva
Federal de los EEUU, cuyo balance refleja el predominio del
crédito en moneda local en el activo, y del efectivo en el pasivo.

SARY LEVY-CARCIENTE

EN TORNO AL ENFOQUE DE UNA GOBERNANZA FINANCIERA
GLOBAL

Las continuas crisis acaecidas desde la segunda mitad del
siglo XX, parecieran evidenciar un desacoplamiento entre una
institucionalidad financiera rigida e insuficiente y un sistema
de dindmica globalizada, flexible y exigente. En un mundo
de vertiginosos flujos y corrientes, proyectar la estructura
institucional que emergera del conjunto de transformaciones que
estan ocurriendo, exige combinar aspectos propios del sistema
financiero con aquellas evidenciadas en el plano geopolitico,
por lo que la tarea es por demas retadora y compleja, a la vez
que insoslayable. El articulo explora algunos elementos del
analisis y disefio de una estructura institucional que favorezca
el logro de la estabilidad y el desarrollo mundial. Asimismo
se describen algunos escenarios posibles en los cuales dicha
institucionalidad habria de desenvolverse.



MARCOS MORALES Q.

DEMOCRACIA'Y REGIMENES AUTORITARIOS:
ANALISIS ECONOMICO DE LOS FACTORES DE PODER EN EL
CASO VENEZOLANO

En este estudio se aborda el impacto de las instituciones
economicas sobre el desempeno macroeconémico del pais,
especialmente en los siglos XX y XXI. Nuestra hipotesis se
fundamenta en la determinacion de las instituciones sobre
el disefio y ejecucidon de las politicas macroecondémicas. Toda
politicafiscal, monetaria, cambiaria, se disefiabajolas condiciones
politicas y los factores de poder que determinan el equilibrio
institucional. Las instituciones econdmicas estan determinadas
porlasinstituciones politicas, querespondenalas preferencias de
las élites y grupos de poder que conforman los factores de poder
jurey factores de poder de facto. El equilibrio institucional surge
del equilibrio de dichos factores. En Venezuela, en los primeros
cincuenta anos del siglo XX, los factores de poder establecieron
tres tipos de instituciones politicas que influyen actualmente en
el tejido institucional del pais: el patrimonialismo, el rentismo
petrolero y el nacionalismo.

MAZHAR AL SHEREIDAH

EL PRECIO COMO INDICADOR DE LA ACTUALREESTRUCTURACION
PETROLERA MUNDIAL

La primera década del siglo XXI reactivd con creces el proceso
de transicion energética experimentado en los anos ochenta. La
OPEPfacilitael montaje delanueva Estructura Petrolera Mundial
en la cual su participacion decrece. El precio de los altimos tres
anos constituye un nuevo paradigma de la Reestructuracion
Petrolera Mundial en la cual se refleja la financierizacion del
petréleo como commodity, ademas de su génesis como materia
prima estratégica. La actual estructura de costos y precios
facilita la transicion hacia la incorporacién del petrdleo y gas no
convencionales, asi como las fuentes renovables de energia. En
este proceso las companias petroleras privadas incrementan su
participacion, mientras las compafiias petroleras nacionales van
cediendo espacios ganados desde los anos 70.






LA POLITICA MONETARIA
DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA OPEP

ANGEL GARCIA BANCHS

INTRODUCCION

Los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), organizacion fundada en septiembre de 1960, comparten,
desde la perspectiva monetaria, al menos dos elementos en comun:
(i) estan obligados a acumular reservas en divisas porque sus facturas
petroleras y no petroleras con el exterior no se denominan (cancelan)
en términos de sus monedas nacionales (ya que éstas no circulan
internacionalmente); y (ii) exhiben, de facto, regimenes cambiarios
no flexibles, los cuales implican la intervencion de las autoridades en
los mercados para determinar los tipos de cambio exdogenamente (en
buena medida, este segundo punto es consecuencia del primero)'.

El hecho de que de la factura petrolera de la OPEP se cancele
en dolares estadounidenses, en vez de en términos de las monedas
nacionales de los miembros de dicha organizacion (el hecho que
las monedas locales de los miembros de la OPEP no circulen en el

! La clasificacion de los regimenes cambiarios de facto del Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI), presentada en febrero de 2009 y basada en informacion procesa-
da hasta abril de 2008, contemplaba lo siguiente: Angola, Ecuador, Qatar, Arabia
Saudita, Emiratos Arabes Unidos y la Republica Bolivariana de Venezuela exhi-
bian regimenes cambiarios fijos con el dodlar estadounidense como ancla nomi-
nal; Kuwait y Libia exhibian regimenes cambiarios fijos asociados a una cesta de
monedas que incluia el ddlar estadounidense y el euro; Irak poseia un régimen
con devaluaciones progresivas (Crauwling Peg) respecto al dolar estadounidense,
e Iran en relacion a una cesta de monedas; y finalmente Argelia y Nigeria con un
régimen de flotacién manejada, igualmente, respecto a una cesta de monedas.
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exterior), implica que el actual sistema monetario internacional es
completamente asimétrico, puesto que el mundo pareciera estar
dividido en economias emisoras de reservas (EERs) como los EEUU,
la UE, Japén y RU, y economias receptoras de las mismas (ERRs),
incluidas las de la OPEP (Garcia y Mata, por publicar; Garcia, Mata
y Nell, 2008)>.

Las asimetrias monetarias internacionales son relevantes tanto
para la teoria como la politica monetaria, puesto que afectan la
estructura de activos y pasivos y el comportamiento de los bancos
centrales. El punto es que tanto las EERs como las ERRs se preocupan
por el tipo de cambio, los flujos de capitales y los pagos netos al
exterior. Pero solo las tltimas se preocupan por la acumulacion de
reservas en moneda extranjera, puesto que sus monedas nacionales
no circulan en el exterior (Garcia, Mata y Nell, 2008).

La nocion de las asimetrias monetarias internacionales implica
efectos interdependientes: el efecto cantidad y el efecto precio. El
primero implica que en las ERRs existe una conexion de politica
entre el volumen de reservas en divisas, el ritmo del gasto publico,
y la tasa de interés de corto plazo: el simple hecho de que los bancos
centrales receptores tengan que acumular un acervo minimo de
reservas en moneda extranjera afecta la fijacion de la tasa de interés
y el crecimiento del gasto fiscal (Garcia, Mata y Nell, 2008). El
efecto cantidad implica que la estructura de balance de los bancos
centrales receptores estd caracterizada por el predominio de las
reservas internacionales, del lado del activo, y las reservas bancarias,
los depositos del gobierno, las letras emitidas por el banco central,

2 Hasta el momento de redaccién de este trabajo, lo tradicional es que los contratos
petroleros se denominen en términos del dolar estadounidense, en vez de en tér-
minos de otras monedas de reserva como el euro. Desde la perspectiva del sistema
monetario internacional, esto es fundamental en tanto que contribuye a explicar la
circulacion internacional del ddlar estadounidense, al asocidrsele un valor de uso
universal: todos los paises requieren petroleo, ergo todos requieren dolares. Aun-
que la explicacion detras del predominio del délar podria reducirse al hecho de
que, a diferencia de la UE y el euro, los EEUU y el ddlar cuentan con un mercado
de deuda federal libre de riesgo, con un presupuesto fiscal y banco central federal
(Reserva Federal) dispuestos a imprimir dinero en caso de ser necesario. La con-
tabilidad macro global implica que para que las economias que acumulan divisas
extranjeras (ERRs) pasen a acumular mas euros que ddlares estadounidenses (i.e.
para que el euro sustituya al délar como moneda de reserva dominante) debe ser
el caso que el valor de la deuda en euros de la UE con el resto del mundo supere el
valor de la deuda en ddlares de los EEUU, toda vez que, por definicidn, las deudas
de las economias emisoras (EERs) constituyen las reservas internacionales de las
economias receptoras (ERRs).
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y otros substitutos del efectivo, en el pasivo. Esto contrasta con el
predominio respectivo de las letras del tesoro y el efectivo en el caso
de los bancos centrales emisores.

El segundo efecto es consecuencia del primero; en particular, del
hecho de que en las ERRs dos reservas monetarias coexistan: aquella
de moneda local que es elastica y aquella de moneda extranjera que
no lo es. El precio de la primera es la tasa de interés y el de la segunda
el tipo de cambio. El efecto precio implica que en las ERRs el nexo
entre la tasa de cambio y la tasa de interés se debilita con el aumento
del acervo de divisas: mientras mayor sea tal acervo, mayor sera la
capacidad del gobierno de limitar el impacto de las fluctuaciones en
la tasa de interés (y los flujos de divisas) sobre el tipo de cambio.

Mientras las reservas puedan variar lo suficiente, un alza (caida)
de la tasa de interés conducente a entradas (salidas) de divisas podria
ser compensada con un alza (reduccion) equivalente en el acervo de
divisas, limitando asi el impacto sobre el tipo de cambio (Garcia,
Mata y Nell, 2008). Es pertinente senialar que lo anterior, sumado al
sesgo de las autoridades en contra de las apreciaciones cambiarias,
explica por qué las ERRs suelen acumular cuantiosos acervos de
moneda extranjera, siempre que los costos de esterilizacion sean
considerados relativamente bajos.

Las asimetrias monetarias internacionales implican diferentes
estructuras de balance, reacciones de politica y comportamientos
monetarios que dependen de si la moneda local es 0 no de reserva
internacional —i.e. si se trata de una ERR o0 EER. La politica monetaria
es mas elastica en las EERs que en la ERRs donde la necesidad de
acumular divisas implica que los substitutos del efectivo deben
predominar para esterilizar las intervenciones cambiarias (Garcia,
Mata y Nell, 2008). Es importante destacar, por tanto, que el hecho
de que las EERs no requieran acumular reservas en divisas implica
que los tipos de cambio de sus monedas con respecto a las de la ERRs
dependan esencialmente de la acumulacion de reservas por parte de
éstas (e.g. la tasa de cambio peso/dolar).

Por este motivo, el banco central emisor dominante (i.e. la Reserva
Federal de los EEUU) apenas puede influir de una forma indirecta
sobrelos tipos de cambio de la monedalocal (el dolar estadounidense)
respecto a las monedas de las ERRs (peso, yuan, bolivar, etc.) por
medio de cambios en la tasa de interés (induciendo cambios en
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portafolios privados); mas no puede determinar directamente tales
tipos de cambio, al no acumular/desacumular divisas extranjeras
(¢por qué acumular divisas si, al final, el dolar circula en el exterior?);
por lo contrario, tal ajuste requiere de la coordinacién internacional o
presiones politicas como aquellas observadas usualmente durante, al
menos, la primera década del siglo XXI en el caso del tipo de cambio
yuan/dolar, el gobierno de los EEUU y el de China.

Obsérvese que lo anterior no es el caso de las tasas de cambio entre
monedas de reserva (e.g. la tasa ddlar/euro), las cuales dependen mas
bien de las fuerzas de mercado y de los diferenciales de intereses (los
portafolios del sector privado). Notese igualmente que las asimetrias
monetarias internacionales y la llamada Ley de Thirlwall (Thirlwall,
1979) sobre restricciones de balanza de pagos son complementarias;
ambas tienen que ver con la sostenibilidad del crecimiento, aunque la
Ley de Thirlwall es mas precisa al respecto, al vincular el crecimiento
con los desbalances de pagos internacionales. Pero su enfoque es en
la esfera real mientras que el de las asimetrias es en la financiera; por
tanto, si el dinero es o no una mercancia en oferta fija no importa
para Thirlwall. Mientras que, desde la perspectiva de las asimetrias
del sistema monetario internacional, la presencia de monedas de
reserva internacional con oferta eldstica es esencial para explicar
ciertos fendmenos tales como: por qué solo las ERRs deben acumular
divisas, y por qué las politicas fiscales y monetarias dependen de si
la economia emite 0 no una moneda de circulacion internacional.

En pocas palabras, la nocién de las asimetrias monetarias
internacionales explica por qué la Ley de Thirlwall aplica sélo a
las ERRs y no a las EERs, las cuales pueden expandir su oferta de
moneda local para atender desbalances de pagos (déficit de cuenta
corriente) con el exterior. Las asimetrias explican por qué las EERs
(como los EEUU y la UE) pueden enfrentar crisis crediticias mas
no monetarias, en el sentido de que siempre existe por lo menos
un tipo de cambio (no importa el nivel) al cual sus monedas son
aceptadas en el exterior. Es esta condicion de existencia la que define
matemadticamente la presencia de tales asimetrias (Garcia, Mata y
Nell, 2008).

Este trabajo verifica el argumento arriba indicado de Garcia,
Mata y Nell (2008) acerca de las estructuras de balance de los bancos
centrales para un grupo de paises de la OPEP: Irdn, Iraq, Kuwait,
Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y
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Venezuela®. El énfasis sobre su estructura de activos y pasivos no se
debe a que temas ampliamente discutidos en la literatura tales como
el rentismo o la enfermedad holandesa no sean importantes, sino
exclusivamente a que la observacion de sus balances sea la mejor
forma de identificar similitudes y diferencias — véase Uslar Pietri
(1955), Malavé (1962), Baptista (1997, 2004), Sachs y Warner (1995),
Garcia (2002), Corden y Neary (1982) y Corden (1984), entre otros, en
relacién al rentismo y la enfermedad holandesa.

La préxima seccion discute, en el ambito de la economia abierta, el
comportamiento del gobierno y de la banca central de las economias
receptoras de reservas (ERRs) en base al trabajo de Garcia, Mata y
Nell (2008). La tercera seccion plantea el caso tedrico de la politica
monetaria en los paises miembros de la OPEP, como caso particular
de las ERRs. La cuarta presenta la evidencia empirica sobre la
estructura de activos y pasivos de los bancos centrales de la OPEP
durante 2003-2008, y la quinta presenta las conclusiones.

1.- LA POLITICA MONETARIA DE LA BANCA CENTRAL Y EL
GOBIERNO EN LAS ERRs

Las economias receptoras de reservas — entre ellas los paises de
la OPEP- se caracterizan por su necesidad de acumular reservas en
divisas, debido a que sus transacciones con el exterior no suelen ser
denominadas (ni cancelables) en términos de sus monedas locales (las
cuales no circulan internacionalmente); pero también por el hecho
de exhibir regimenes cambiarios de facto no flexibles, o autoridades
que intervienen en el mercado debido a la necesidad de limitar las
fluctuaciones cambiarias.

La tasa de crecimiento del gasto publico en las ERRs depende
de distintas variables politicas, sociales y economicas. Pero la
disponibilidad relativa de reservas en divisas posiblemente es una
de las variables esenciales que la determinan; aunque el anterior,
segun la logica, no es necesariamente el caso de las economias con
tipos de cambio flexibles, o de aquellas que no se preocupen por las
fluctuaciones cambiarias o la acumulacion de divisas al exhibir, por
ejemplo, una ratio de comercio sobre PIB relativamente baja (Garcia,
Mata y Nell, 2008).

*  Los casos de Argelia y Angola no fueron presentados por problemas con la dispo-
nibilidad de la informacién. Mientras que el caso de Ecuador fue descartado por
tratarse de un régimen de dolarizaciéon completa.
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En el caso de las economias que exhiben preocupacion por la
acumulacion de divisas y las fluctuaciones cambiarias (e.g. las
economias de los paises de la OPEP), la tasa de crecimiento del
gasto publico suele estar determinado por ratio de flujos sobre
acervos tales como la ratio de importaciones y salidas de divisas
sobre reservas de moneda extranjera. Mds aun, en esas economias
las contracciones (expansiones) monetarias resultantes del superavit
(déficit) fiscal han de ser compensadas (absorbidas) con cambios en
acervos (i.e. las cantidades) si se desea evitar el ajuste del tipo de
cambio y de la tasa de interés (i.e. los precios financieros). Entre los
acervos fundamentales de absorcion en las ERRs estan las reservas
en divisas, los depositos del gobierno que crecen con los impuestos
y emisiones de deuda en moneda local y extranjera, y la deuda de
la banca central (BC), incluidas las reservas bancarias (depositos
de las instituciones financieras en la BC), certificados de depositos
y otros substitutos del efectivo. La actuacidon coordinada entre el
gobierno y la BC es fundamental, puesto que para acomodar las
necesidades de liquidez, fijar la tasa de interés y el tipo de cambio
al nivel escogido, deben ajustarse las emisiones de letras y bonos o
transferirse depdsitos gubernamentales de una forma activa entre la
banca privada y el banco central.

La deuda del gobierno y la banca central incluye la deuda en
moneda local y extranjera; es decir, el dinero base (efectivo mas
reservas bancarias), las letras y bonos del tesoro, y letras/CDs del
banco central que mantienen los bancos comerciales, netos de la
tenencia de letras del tesoro por parte del banco central; mientras que
la deuda en divisas se reduce a los bonos soberanos y otras deudas
en moneda extranjera.

La tasa de senioreaje es la ratio entre la deuda que no paga intereses
sobre la deuda total (en moneda local). Las ganancias/pérdidas de
capital del gobierno dependen de la revaluacion de los bonos en
moneda local y extranjera, éstos ultimos también afectados por las
fluctuaciones cambiarias. La estructura del portafolio del gobierno
se basa en motivaciones de estabilizacion, no de especulacion.

El tesoro tiende a mantener depdsitos en la banca en base a una
fraccion constante sobre la totalidad de los depositos. Los depositos
del tesoro en la BC se tienen en proporcion a las reservas en divisas
en una situacion de déficit, mientras bajo condiciones de superavit,
los depdsitos del tesoro en el banco central pasan a ser el acervo de
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absorcion que compensa las intervenciones cambiarias y reduce los
costos del proceso de esterilizacion. Las restricciones asociadas al
balance de la banca comercial implican que transferir depdsitos del
gobierno, de los bancos al banco central, reduce la demanda de los
primeros por letras y bonos del tesoro, y CDs de la BC, reduciendo
asi los costos de esterilizacion. Hallazgos previos sugieren que la
fraccion de los depositos del tesoro en el banco central (relativa a
aquéllos en los bancos) es mayor en las ERRs que en las EERs, y sobre
todo mayor en los paises exportadores de crudo (Garcia, Mata y Nell,
2008) — e.g. en Noruega, el 85-90% del pasivo de la BC son depdsitos
del tesoro (incluido el fondo petrolero).

Notese que este mecanismo particular de esterilizacion es
equivalente a un ajuste en la tasa de requerimientos de reservas
bancarias, pues ambos reemplazan a las emisiones, ofreciendo al
gobierno la posibilidad de ahorrar en intereses; el resultado implica
intervenciones en el mercado que evitan apreciaciones del tipo de
cambio y esterilizaciones que impiden la caida de la tasa de interés.

En las ERRs como las de la OPEP, la tasa de interés de referencia
fijada por la BC (resulta una excepcion Venezuela, donde la banca
central no fija la tasa interbancaria) depende de diversos objetivos,
pero también, de la escasez relativa de reservas en divisas. La tasa
objetivo en esas economias podria interpretarse como aquella que
las autoridades fijarian bajo un régimen de flotacion, o cuando las
reservas en divisas son tan cuantiosas que las restricciones externas
no aplican; equivalentemente, podria interpretarse como aquella tasa
que las autoridades fijarian si sus monedas circulasen en el exterior.

El punto es que, para cierto rango, la tasa de interés de referencia
de las ERRs dependeria de la disponibilidad relativa de reservas
en divisas (i.e. efecto cantidad), y también de la preocupacion de las
autoridades por la estabilidad cambiaria, en la medida en que las
fluctuaciones de los precios relativos afectan la inflacion, el pago de
rentas y otros flujos en divisas hacia el exterior (efecto precio - Garcia,
Mata, por publicar). En pocas palabras, cuando los gobiernos de las
ERRs consideran tener suficientes divisas, fijan la tasa de interés de
corto plazo (i.e. la tasa de referencia) igual a la tasa objetivo, caso éste
en el cual la politica monetaria pasa a ser tan flexible como en las
EERs. Pero también fijan la tasa de referencia igual a la tasa objetivo
cuando las salidas de divisas son tan cuantiosas que la flotacion
cambiaria se hace necesaria para ajustar el sistema.
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Enelultimo caso, tarde o temprano, lasautoridades han de recurrir
a incrementos de la tasa de interés (y recortes del gasto) para reponer
un acervo minimo de moneda extranjera suficiente para cubrir los
compromisos de los sectores publico y privado. Lo anterior implica
que la tasa de interés se fija por encima de la tasa objetivo solo dentro
de un intervalo, aquel a lo largo del cual el acervo de divisas resulta
suficiente para cubrir los compromisos del gobierno, mas no los de
toda la economia. De alli que el gobierno supervise con frecuencia la
ratio de reservas en divisas sobre importaciones y salidas.

Obsérvese, sin embargo, que en el corto plazo el gobierno de la
ERR tiene otra alternativa: éste puede estabilizar sus reservas en
divisas emitiendo deuda en moneda extranjera (deuda soberana) a
un precio determinado a nivel internacional. No obstante, lo anterior
sOlo ocurre cuando el régimen cambiario no es flexible, cuando las
reservas en divisas estan por debajo del minimo tolerado, y existe la
opcion efectiva de colocar deuda en los mercados internacionales.
Ello debido a que estos mercados usualmente no toleran que la
deuda en moneda extranjera (deuda soberana de los paises) supere
cierta proporcion entre el PIB y las exportaciones: las relaciones entre
flujos y acervos juegan un rol fundamental.

Lo anterior es muy importante, ya que cuando el gobierno es
capaz de colocar la cantidad de deuda soberana necesaria para
reponer el minimo de reservas en moneda extranjera, tal deuda
actila como el tinico acervo de absorcidn, mientras que cuando el
gobierno coloca una cantidad inferior a aquella necesaria para
reponer el minimo acervo tolerado, tanto la deuda como las reservas
en moneda extranjera fungen de forma simultanea el rol de acervos
de absorcion. Es de observar que cuando el nivel de reservas en
moneda extranjera es excesivamente bajo llega un punto en que pasa
a ser necesario permitir que el tipo de cambio varie o fluctte. En este
caso no se produce variacion en las reservas y la deuda en divisas
(cantidades), sino que el tipo cambio (el precio) pasa a ser ajustado
exogenamente por las autoridades, o éstas lo dejan flotar, en cuyo
caso queda determinado enddgenamente por el mercado.

En el caso contrario, asociado a la presencia de influjos crecientes
de moneda extranjera, la evidencia en Garcia y Mata (por publicar)
sugiere que las autoridades prefieren intervenir para evitar las
apreciaciones cambiarias, acumulando suficientes reservas en divisas
y disminuyendo sus deudas, mientras mantienen las tasas de interés
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y cambio constantes. Bajo tales condiciones, las autoridades deben
compensar sus intervenciones cambiarias con emisiones en moneda
local, ajustes en la tasa de requerimientos de reservas bancarias y
transferencias de depositos gubernamentales de la banca privada a
la BC, de forma tal de reducir los costos fiscales de la esterilizacion.

En todo caso, el argumento central es que el comportamiento y
las decisiones de politica en las ERRs dependen de la acumulacion
de divisas, puesto que ello afecta la estructura de activos y pasivos
y, por tanto, las interdependencias entre el gobierno, la banca central
y los restantes sectores, a la vez que disminuyen la elasticidad y
aumentan la influencia de la politica fiscal, monetaria y cambiaria,
creando necesidades enddgenas de esterilizacion: los bancos
centrales de las ERRs (como, por ejemplo, los de la OPEP) tienden
a reemplazar sus tenencias de letras del gobierno local con reservas
en divisas, y sus pasivos en efectivo por pasivos de extraccion:
requerimientos de reservas bancarias, CDs y letras del banco central
y depdsitos del gobierno en esa institucion, tendencia ésta que se
acentuia en la medida en que la ratio comercio/PIB crece (Garcia y
Mata, por publicar).

Intuitivamente, el punto es que las autoridades de las ERRs se
sienten tranquilas cuando el acervo de reservas es suficiente para
cubrir todos los compromisos publicos y privados, circunstancia
bajo la cual siguen acumulando reservas, fijan la tasa de interés igual
a la tasa objetivo, repagan deudas previas en divisas, y mantienen
el gasto publico creciendo a una tasa normal (e.g. China antes de la
crisis).

Se percibe que en las ERRs no existe mecanismo econdmico
alguno responsable de acelerar el ritmo del gasto publico de forma
tal de mantener constante el volumen de las reservas; mas bien, éstas
pueden crecer sin limite, aunque a una tasa constante. Esto implica
que la ratio cuenta corriente/PIB de las ERRs —el déficit de las EERs—
debe eventualmente converger, ain en la ausencia de crisis globales,
decisiones de politica economica o fuerzas politicas (internas
o externas) que puedan causar el incremento del gasto publico
o la reduccion de las tasas de interés mads alla de lo normal - e.g.
eventualmente, el déficit en cuenta corriente sobre PIB de los EEUU
deberia converger, aiin cuando esto ocurriria antes si las tasas peso/
dolar se revaltian (e.g. yuan/ dolar) o si los gobiernos de las ERRs,
por razones politicas u otras, deciden aumentar su ritmo de gasto.
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No obstante, aparte de las presiones politicas internas y externas,
en las ERRs no existe incentivo para permitir la libre flotacion,
recudir las intervenciones, o la tasa de interés por debajo de la tasa
objetivo. Obsérvese que en el caso contrario, cuando, mas bien,
las reservas caen por largo tiempo, la tranquilidad termina: las
autoridades saben que pronto deberan reducir su gasto, aumentar
las tasas de interés, y su deuda en divisas, mientras las condiciones
externas mejoran. Pero si las condiciones no mejoran a tiempo, las
ERRs deben restringir su politica fiscal mucho mads, reduciendo la
tasa de crecimiento del gasto publico en términos reales, situacion
ésta que usualmente ocurre cuando las reservas en divisas colapsan
por debajo del minimo, forzando a las autoridades a devaluar o dejar
fluctuar el tipo de cambio.

En relacién a la banca central (BC) hay que destacar que sus
ganancias van al gobierno y estdn compuestas por el interés neto
sobre letras y bonos del tesoro, CDs de extraccion, operaciones de
redescuento y tenencias netas de reservas en divisas. De alli que
usualmente el balance neto de la BC cambie con las fluctuaciones
cambiarias que afectan el valor en moneda local de las reservas en
divisas. El banco central, pensando en la estabilidad del sistema de
pagos, acomoda la demanda de efectivo y reservas bancarias. Pero
las tasas de requerimientos de reservas bancarias sobre las cuentas
corrientes, cuentas de ahorro y CDs de los bancos comerciales, las
establece el banco central. Habitualmente, cuando el régimen no es
tlexible, tales tasas se incrementan o recortan, dependiendo de las
necesidades de esterilizacidn: los cambios en las reservas bancarias
no remuneradas ayudan a compensar/esterilizar las intervenciones
cambiarias sin costo. Por ello, las tasas de reservas bancarias en
moneda local estan sujetas a cambios en el proceso de acumulacion
de divisas (Garcia, Mata y Nell, 2008).

El banco central de la ERR acomoda la demanda/tenencia de
depdsitos del gobierno (mecanismo esencial de esterilizacion),
acreditando/debitando la cuenta de la tesoreria cuando se requiera.
El BC también interviene para hacer efectiva la tasa de interés,
acomodando su propia demanda de letras del tesoro y la del publico.
Vale destacar que, contrario al caso de los bancos centrales emisores,
lo anterior ocurre basicamente del lado del pasivo con cambios en la
oferta de CDs, los cuales pasan a ser el principal acervo de absorcion
del banco central receptor. Esto se debe a que la demanda de letras
del tesoro de los bancos centrales de las ERRs suele ser relativamente
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baja (insignificante a veces), ya sea por motivos legales o restricciones
autoimpuestas. Es un hecho estilizado que el banco central de las
ERRs, donde la inyeccién monetaria depende primordialmente de
la acumulacién divisas, tienda a mantener letras del tesoro en una
baja proporcion del total de su activo (Garcia, Mata y Nell, 2008),
proporcion que depende usualmente de la ratio comercio/PIB (como
proxy de la preocupacion cambiaria), de forma que mientras mayor
sea tal ratio, menor sera la demanda del banco central por las letras
locales.

En general lo que importa es que, en las ERRs, el dinero base
tiende a inyectarse a través de aumentos del acervo de divisas
(activo), y a extraerse en base a reducciones del mismo y aumentos
en la emision de CDs del banco central, la tasa de reservas bancarias
y de los depdsitos del tesoro en el banco central (pasivo). La politica
monetaria es, por ende, menos eldstica, pero a la vez mas influyente
en las ERRs que en las EERs, donde los tipos de cambio los determina
el mercado (los portafolios privados), no el Estado. El banco central
suele fijar la tasa de interés de sus CDs igual o parecida a las de
las letras del tesoro, lo cual implica que para los banqueros ambos
activos son substitutos. Estos, no obstante, podrian tener que acudir
de tanto en tanto a la ventanilla de descuento, situacion de iliquidez
en la cual las autoridades estan forzadas a acomodar su demanda.
La tasa de redescuento la fija la banca central por encima de la de
referencia.

2.- LA POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES DE LA OPEP

Las economias de la OPEP son, por definicién, economias
receptoras de reservas (ERRs). Es decir, economias cuyos bancos
centrales no emiten monedas de reserva internacional. De alli que
sus portafolios se caractericen por el predominio de las reservas en
divisas, del lado del activo, y de los substitutos del dinero efectivo
como las reservas bancarias (i.e. los depositos de las instituciones
financieras en la BC), los depdsitos del gobierno y los titulos de
absorcion (CDs de la BC), del lado del pasivo. Asi sus portafolios
reflejan: la intervencion o estabilizacion cambiaria (del lado del
activo) y la esterilizacion o estabilizacion de la tasa de interés (del
lado del pasivo).
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Sin embargo, existen dos diferencias entre las economias
exportadoras netas de petrdleo (e.g. las de la OPEP) y el resto de
las ERRs. La primera es que la volatilidad reciente del precio del
crudo ha implicado que la estabilizacion del tipo de cambio y la tasa
de interés — la intervencion cambiaria y la esterilizacion — tiendan
a ser procesos mas manifiestos en el caso de las economias de la
OPEP que en el caso de las otras ERRs. Por ejemplo, Garcia, Mata
y Nell (2008) hallaron que el peso de las reservas en divisas, en el
activo, y los substitutos del efectivo, en el pasivo, era mayor en los
exportadores netos de crudo que en el resto de las ERRs estudiadas®.
Y la segunda es que el arreglo institucional detras del proceso de
intervencidn cambiaria y esterilizacion en las economias de la OPEP
y el resto de las ERRs suele ser distinto, trayendo como consecuencia
que los regimenes cambiarios sean menos flexibles en el caso de las
economias de la OPEP que en el resto de las ERRs.

Mientras en el ultimo caso, los bancos centrales suelen intervenir
de tanto en tanto en los mercados interbancarios, comprando activos
en divisas a cambio de moneda local (estabilizacion del tipo de
cambio) para posteriormente retirarla/absorberla mediante emisiones
de titulos publicos y certificados de depdsitos (CDs) de la BC, e
incrementos de la tasa legal de reservas bancarias (esterilizacion, o
estabilizacion de la tasa de interés), en el caso de los paises de la
OPED, tales intervenciones suelen ocurrir con mayor frecuencia,
usualmente via convenios cambiarios que procuran garantizar un
tipo de cambio (precio) fijo para los petrodolares y que, por tanto,

4  Garcia, Mata y Nell (2008) estudiaron para el 2003-2006 a los bancos centrales
de Argentina, Brasil, México, Pert1, Venezuela, Noruega, China, Kuwait, India y
Emiratos Arabes Unidos como ERRs, y a EEUU, la UE, Japon y RU como EERs.
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implican una mayor necesidad de instrumentos de absorcion
substitutos del efectivo’.

El hecho es que los paises exportadores netos de petroleo (e.g.
los paises de la OPEP) prefieren determinar exogenamente los tipos
de cambio de sus monedas con respecto al dolar estadounidense
(moneda en base a la cual se denominan los contratos de petroleo) y
otras monedas de reserva como el euro. No importa si lo anterior se
debe al hecho de que en las economias petroleras no suela cumplirse
la condicion Marshall-Lerner, o a que las autoridades de la OPEP
deseen reducir los efectos adversos de la enfermedad holandesa. Lo
que importa es que la preferencia por regimenes cambiarios fijos o
poco flexibles conduce necesariamente a la acumulacion de reservas
en divisas, del lado del activo, y a una aparicion mas evidente de
substitutos del efectivo como mecanismo de esterilizacion.

En los paises de la OPEP, cada vez que sube (cae) el precio del
crudo, el banco central interviene en el mercado de dinero para evitar
la caida (aumento) del tipo de cambio, entregando moneda local
(extranjera) a cambio de la extranjera (local) para posteriormente,
esterilizar el efecto de sus intervenciones sobre la tasa de interés,
incrementado (reduciendo) considerablemente los substitutos del
efectivo. La idea del proceso asi descrito es buscar impedir que los
cambios en el tan volatil precio del crudo no afecten los salarios reales
(tipo de cambio real, o precios relativos). Esto significa buscar que
los ajustes en la economia, posterior a cambios en el precio del crudo,
ocurran mediante ajustes de cantidades en los portafolios del banco
central y el gobierno (i.e. reservas en divisas del lado del activo, y
substitutos del efectivo del lado del pasivo), en vez de mediante
cambios en los precios de los bienes y servicios y activos y pasivos
(el tipo de cambio y la tasa de interés).

5 Un ejemplo es el llamado Convenio Tinoco en el caso venezolano, el cual se re-
monta a agosto de 1934. Este Convenio buscaba estabilizar el tipo de cambio
mediante un acuerdo con las compafiias petroleras que lo fijaba en 3,90 Bs/US$
para la compra y 3,93 Bs/US$ para la venta (Mayobre, 1941). Sin embargo, con la
reforma de la Ley del Banco Central de Venezuela (BCV) del 2009, la heredera de
esas companias, Petroleos de Venezuela (PDVSA), ya no estd obligada a vender la
totalidad de sus divisas a la banca central (BCV). Mas atn, la presencia del control
cambiario, implantado posteriormente al paro petrolero del afio 2003, ha impli-
cado presuntamente la posibilidad por parte de PDVSA de vender divisas a un
tipo de cambio superior al oficial en el denominado mercado paralelo. El futuro
del Convenio Tinoco dependera, por tanto, de los cambios que ocurran con los
arreglos institucionales en respuesta a la reforma de la Ley del BCV.
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Sin embargo, el proceso arriba descrito implica una asimetria
importante, en tanto que el banco central de un pais exportador
neto de petrdleo estd en la posicion de evitar las apreciaciones
cambiarias indefinidamente (e.g. tipo de cambio riyal/délar), mas
no en la posicion de evitar indefinidamente las depreciaciones.
La razén es que el banco central puede imprimir dinero base (y
luego esterilizarlo) pari passu con las entradas de divisas, mas no
puede imprimir moneda extranjera cuando se requiere vender,
para mantener el tipo de cambio fijo, un monto superior al acervo
acumulado. De alli que la sostenibilidad de los tipos de cambio fijos
de la OPEP disminuya con la tasa de inflacion interna, y aumente con
la tasa de inflacion externa, incluida la tasa de inflacion internacional
del precio del crudo.

Dehecho, silos precios son fijados como un marcaje sobrelos costos
de produccion y, por tanto, los beneficios como una funcion de los
salarios, puede afirmarse que la sostenibilidad de los tipos de cambio
tijos en las economias de la OPEP disminuye con la tasa de inflacion
interna de los salarios y el marcaje sobre los costos de produccion;
y aumenta con la tasa de incremento de la productividad, y la tasa
de inflacion externa, incluida la tasa de inflacion internacional del
precio del crudo.

Ocho ecuaciones y una desigualdad pueden aclarar el por qué del
argumento anterior:
Y -P=W-N+B Division del PIB transable a costo factorial

(1)

Y -P =W -N"+ B Divisién del PIB transable del exterior a
costo factorial (2)

B=W.N.(\) Beneficios internos como funciéon de los
salarios (3)

B*'=W"'.N".(\") Beneficios del exterior como funcion de los
salarios (4)

P*. (X — j\4) Superdvit en cuenta corriente (sosteni-

+ Pp*—Mp) >0 bilidad) (5)

M=M,+ B EP = Demanda de importaciones (6)
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donde Y es el PIB real transable medido a costo de factores, P
el nivel de precios del producto transable, W el nivel de salario
promedio, N el niimero de individuos ocupados en la economia
formal e informal, B los beneficios, A el marcaje sobre costos
de produccion, X y M las exportaciones e importaciones no
petroleras, Xp y Mp exportaciones e importaciones petroleras,
Pp” el precio del petréleo determinado en el resto del mundo, M,
es el componente exdgeno asociado a la demanda de importaciones,
B* >0 un pardmetro, E el tipo de cambio nominal, y, finalmente,
el asterisco se refiere a las variables en el resto del mundo.

Las ecuaciones (1) y (2) asociadas a la distribucién del PIB transable
(a costo factorial) pueden combinarse respectivamente con las
ecuaciones (3) y (4) de la siguiente forma:

=[W/A]-(1+))  Elnivel de precios en la economia interna

7)
P =W / A’]-(1+ )*) Elnivel de precios en la economia del resto
del mundo (8)

donde “A=Y/N” y “A =Y /N " son respectivamente la
productividad media del trabajo en el sector transable de la economia
nacional y del resto del mundo.
Posteriormente, subst*ituyendo (6) en (5), se obtiene que:

S B -pP 9)

P (X = M,)+ Pp"-(Xp - Mp)
Lo anterior implica que la sostenibilidad del tipo de cambio tiende
a disminuir con la inflacién interna (AP >~ 0), y tiende a aumentar
con la inflacion externa no petrolera ( AP =0 ) y lainflacion externa
petrolera (APp™ > 0).
Finalmente, la ecuacion (9) puede ser rescrita en términos de los
salarios y el marcaje, substituyendo (7) y (8) en (9):
B[/ A]-(1+1)
7"/ AT (14 1) (X = My) + Pp’-(Xp ~ Mp) ©y

La sostenibilidad del tipo de cambio tiende a disminuir con
la inflacion salarial interna (AW > 0) y el incremento de la
productividad en el resto del mundo ( AA" = 0),y tiende a aumentar
con la inflacién salarial externa (AW~ > 0), el incremento interno de
la productividad (A4 > 0), y el alza del precio del crudo (APp* > 0).
Si la inflacion interna supera a la inflacion externa petrolera y no

petrolera, eventualmente se hara negativa la cuenta corriente y de
capital privado, obligando a devaluar por la caida de las reservas.
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3.- CONTRASTE EMPIRICO

Las estructuras de activos y pasivos de los siguientes bancos
centrales de la OPEP fueron contrastadas con la estructura de balance
de la Reserva Federal de los EEUU (2003-2007) para el periodo que va
del afo 2003 al 2008, o sub-periodos de éste cuando se indique: Iran,
Iraq (2005 al 2008), Kuwait, Libia (2004 al 2008), Nigeria, Qatar (2006
al 2008), Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela.

El grafico 1 deja en evidencia que los bancos centrales de la OPEP
exhiben una estructura de activo que es totalmente opuesta a la de la
Reserva Federal de los EEUU®. Mientras este ultimo banco mantuvo
en promedio durante el periodo el 93% del activo denominado en
moneda nacional, los bancos centrales de Irdn, Iraq, Kuwait, Libia,
Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela
mantuvieron, respectivamente, 27%, 21%, 1%, 6%, 11%, 13%, 5%, 7%
y 15%. Y mientras la Reserva Federal de los EEUU mantuvo apenas
un 2% de su activo en moneda extranjera, los bancos centrales de
Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, y Venezuela mantuvieron, respectivamente, 72%,
79%, 99%, 94%, 81%, 86%, 95%, 92% y 85%.

Claramente, el componente fundamental del activo en el caso de
los EEUU es aquel denominado en moneda nacional, mientras que
el componente esencial del activo en el caso de los bancos centrales
de los paises de la OPEP es aquel denominado en moneda extranjera.
El hecho de si la moneda nacional circula o no en el exterior y el
régimen cambiario determinan las necesidades y la preferencia por
la liquidez en divisas de los bancos centrales (Garcia, Mata y Nell,
2008).

6  Los efectos de la crisis financiera global sobre la estructura del pasivo de la Reser-
va Federal de los EEUU han sido notorios. Para marzo del afio 2010, el principal
componente ha dejado de ser el efectivo (39%) pasando a ser las reservas bancarias
(51%) depositadas por las instituciones financieras asistidas durante el proceso de
intervencion de las autoridades en los mercados hipotecarios. La Reserva Federal
de los EEUU, a raiz de la crisis, se vio obligada a intervenir para acomodar las
necesidades de liquidez de los bancos, comprando activos “tdxicos” a cambio de
reservas bancarias que han esterilizado los efectos de las intervenciones sobre la
tasa de interés. El activo sigue denominado en la moneda nacional, el délar (99%),
a pesar de la crisis financiera, y es de esperar que el efectivo recupere gradualmen-
te su predominio.
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Graéfico 1: Estructura del Activo de los bancos centrales de la OPEP
y su comparacion con el Activo de la Reserva Federal de los EEUU.
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Iran 2003 | Iraq 2005 | Kuwait Libia | Nigeria| Qatar | Arabia |Emiratos [Venezuela| EEUU
al 2008 | al2008 | 2003 al [ 2004al [ 2003al | 2006al | Saudita [ Arabes | 2003 al | 2003 al
2008 2008 2008 2008 2003 al | Unidos 2008 2008
2008 | 2003 al
2008
[mMoneda nacional 27% 21% 1% 6% 11% 13% 5% 7% 15% 93%
| = Moneda extranjera | 72% 79% 99% 94% 81% 86% 95% 92% 85% 2%

Fuente: Bancos centrales y calculos propios. La sumatoria del activo denominado en
moneda nacional y extrajera no necesariamente debe dar 100%, toda vez que existen
otros activos (e.g. reales).

En relacion al pasivo, el efectivo representd en promedio, durante
el periodo analizado, alrededor del 92% en el caso de la Reserva
Federal de los EEUU vy, respectivamente, 11%, 29%, 28%, 6%, 16%,
29%, 13%, 24% y 18% en el caso de Irdn, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria,
Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela. Por
lo contrario, mientras los substitutos del efectivo representaron 7%
del pasivo para la Reserva Federal de los EEUU, en el caso de Iran,
Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, y Venezuela representaron, respectivamente, 82%, 48%,
67%, 93%, 61%, 68%, 78%, 75% y 63% (véase el Grafico 2).

Es claro que el componente esencial del pasivo en el caso de los
EEUU es el efectivo, mientras que son los substitutos del efectivo en
el caso de los bancos centrales de los paises pertenecientes a la OPEP.
Las necesidades de esterilizacion posteriores a las intervenciones
cambiarias — la fijacion de la tasa de interés — determinan el pasivo
de los bancos centrales receptores de reservas (Garcia, Mata y Nell,
2008). En particular, de los substitutos del efectivo, los depositos de
la administracion publica representaron para la Reserva Federal de
los EEUU el 1% del pasivo, mientras que en el caso de Iran, Iraq,
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Grafico 2: Estructura del Pasivo de los bancos centrales de la OPEP
y su comparacion con el Pasivo de la Reserva Federal de los EEUU.
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Iran 2003 | Iraq 2005 | Kuwait | Libia | Nigeria | Qatar | Arabia |Emiratos |Venezuela| EEUU
al 2008 | al2008 | 2003al [ 2004al | 2003al | 2006al | Saudita | Arabes | 2003al | 2003 al
2008 2008 2008 2008 2003 al | Unidos 2008 2008
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Fuente: Bancos centrales y calculos propios. La sumatoria del efectivo y sus
substitutos no tiene por qué dar 100% necesariamente, toda vez que existen otros
pasivos.

Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, y Venezuela representaron, respectivamente, 40%, 15%,
24%, 54%, 20%, 3%, 40%, 12% y 11% (véase el grafico 3).

Igualmente, entre los substitutos del efectivo, los certificados de
depdsitos (CDs) y titulos emitidos por la banca central representaron
para la Reserva Federal el 4% del pasivo, mientras que en el caso de
Irdn, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos y Venezuela representaron, respectivamente, 10%,
3%, 5%, 19%, 0%, 5%, 34%, 32% y 34% (véase el Grafico 3).

Finalmente, también entre los substitutos del efectivo, las reservas
bancarias depositadas en la banca central representaron para la
Reserva Federal de los EEUU el 2% del pasivo, mientras que en el caso
de Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos y Venezuela representaron, respectivamente, 32%,
29%, 38%, 19%, 41%, 60%, 4%, 32% y 27% (véase el Grafico 3).
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Grafico 3: Estructura de los substitutos del efectivo
de los bancos centrales de la OPEP y su comparacion con el caso
de la Reserva Federal de los EEUU.
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2008 (2003 al 2008

| Depositos Adm. Ptiblica 40% 15% 24% 54% 20% 3% 40% 12% 11% 1%
|l CDsy titulos pasivos delaBC|  10% 3% 5% 19% 0% 5% 34% 32% 24% 4%
[®Reservas bancarias 32% 29% 38% 19% 41% 60% 4% 32% 27% 2%

Fuente: Bancos centrales y calculos propios.

En todo caso, los datos empiricos reflejan claramente que los
bancos centrales de los paises de la OPEP, optan por substitutos del
efectivo tanto sin costo fiscal (sin pago de intereses) — modificacion
de la tasa legal de reservas bancarias, o el traspaso de los depositos
del gobierno de la banca privada a la banca central — como con costo
fiscal — como la emision de certificados de depositos (CDs) y titulos
de deuda — a la hora de esterilizar los efectos sobre la tasa de interés
resultantes de sus intervenciones en el mercado cambiario.

En pocas palabras, mientras el Banco de la Reserva Federal de
los EEUU se concentra fundamentalmente en la fijacion de la tasa
de interés comprando y vendiendo titulos del Tesoro de los EEUU,
los bancos centrales de los paises de la OPEP no soélo fijan la tasa de
interés (Venezuela es la excepcidn al preocuparse por el control de los
agregados monetarios), sino que también intervienen directamente
en los mercados cambiarios para procurar estabilizar el tipo de
cambio con operaciones del lado del activo, y esterilizar/compensar
los efectos que tales intervenciones tienen sobre la tasa de interés que
fijan mediante la utilizacion de substitutos del efectivo.
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CONCLUSIONES

Este trabajo se basa en el estudio de la politica monetaria en 9 de las
12 economias de la OPEP durante el periodo 2003-2008. En lugar de
estudiar fenomenos que se encuentran ampliamente discutidos en la
literatura como el rentismo y la enfermedad holandesa — véase Uslar
Pietri (1955), Malavé (1962), Baptista (1997, 2004), Sachs y Warner
(1995), Garcia (2002), Corden y Neary (1982) y Corden (1984), aqui se
busca identificar similitudes y diferencias entre practicas monetarias
de los distintos bancos centrales de la organizacion y, por tanto, se
propone estudiar sus estructuras de activos y pasivos.

Los resultados en el caso de todos y cada uno de los bancos
centrales de la OPEP verifican los hallazgos de Garcia, Mata y
Nell (2008) para lo que ellos denominan economias receptoras de
reservas (ERRs), confirmando la preponderancia, en el activo, de
las reservas en moneda extranjera, y, en el pasivo, de las reservas
bancarias primarias, los depdsitos del gobierno, los certificados de
depositos (CDs) de la banca central y otros substitutos del efectivo.
El trabajo concluye que la politica monetaria de la OPEP contrasta
con las practicas de la Reserva Federal de los EEUU, cuyo balance,
contrariamente, refleja el predominio del crédito en moneda local,
del lado del activo, y del efectivo, del lado del pasivo.
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