Mongolia ha re-
gistrado cambios
extraordinarios
durante su tran-
sicién hacia una
economia de mer-
cado, habiendo
reestructurado
profundamente la
economia real y el
sector financiero.
;Es posible aplicar
eficazmente una
politica monetaria
en este entorno
de cambio?

la eficacia de lo

O

durante

itica monetaria
la fransicion

la experiencia de Mongolia

Torsten Slok

N ELEMENTO clave durante la

transicion de las economias de

planificacién centralizada hacia

una economia de mercado ha
sido la creacién de mercados e instituciones
financieras que sirvan de base a la nueva eco-
nomia. Pero la introduccién de estos merca-
dos e instituciones y, en especial, la tarea de
crear confianza en ellos han llevado mucho
tiempo. Ademds, la politica monetaria se ha
visto confrontada con otras dificultades,
como las crisis bancarias, el gran volumen de
préstamos en mora, la inexperiencia en ma-
teria de gestion, las interferencias politicas,
la apreciacién de la moneda y las tasas de
inflacion altas o moderadas.

La politica de las autoridades monetarias
de Mongolia ha sido mantener estable la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria y ha-
cer frente a estos problemas especificos de
la transicién a medida que surgen. Ademds,
dado el clima de temperaturas extremas, la
economia de Mongolia es sumamente esta-
cional. Las autoridades han intervenido oca-
sionalmente en el mercado de divisas para
evitar una variacion excesiva del tipo de cam-
bio derivada de las oscilaciones de la exporta-
ci6én y la importacion causadas por el clima.
En muchas economias en transicién ha sido
necesario aplicar este criterio pragmatico en
la politica monetaria. En este articulo se pro-
cura determinar si la demanda de dinero es-
table y la relacién previsible entre la inflacién
y las variables monetarias han facilitado el
enfoque adoptado por Mongolia.

La experiencia de Mongolia

Hay cuatro aspectos que distinguen la expe-
riencia de Mongolia de la que han vivido la
mayoria de los paises en transicion. En primer
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lugar, ha habido un consenso politico con res-
pecto a la necesidad de un enfoque amplio y
decidido en materia de reforma. Pese a los
cambios sustanciales en las coaliciones de go-
bierno y a algunos periodos de inaccién poli-
tica, los gobiernos nacionales han mantenido
basicamente los mismos objetivos. En segundo
lugar, a diferencia de muchos otros paises en
transicién, Mongolia no vivié un periodo
prolongado de inflacién moderada. La tasa
anual bajé a menos del 10% en el primer se-
mestre de 1998 y se ha mantenido en ese nivel
desde entonces. Tercero, contrariamente a lo
que ocurrié en los paises en transiciéon de
Europa central y oriental, Mongolia no ha re-
cibido una gran afluencia de capital y, por lo
tanto, las autoridades monetarias no se han
visto confrontadas con las dificultades que
normalmente plantea dicha afluencia. Cuarto,
la economia mongola se vio muy afectada por
la crisis de Asia de 1997 y, en especial, por
la crisis de Rusia de 1998. En consecuencia,
su moneda se aprecié considerablemente (en
términos nominales y reales). Esta aprecia-
ci6n ha sido un instrumento clave para redu-
cir las tasas de inflacién anuales de la gama
moderada a tasas inferiores a 10, aunque ello
haya significado probablemente cierto costo
en lo que respecta al producto.

En el cuadro se compara el PIB real de
Mongolia en 1989 y 1998 con el de las demas
economias en transicién y se muestra que
Mongolia registr6 mejores resultados que
la mayoria. De 27 paises en transicion, s6lo
Polonia, la Reptublica Eslovaca y Eslovenia
han obtenido mejores resultados que Mon-
golia, en tanto que la Republica Checa y
Hungria han logrado resultados compa-
rables. Sin embargo, esta medicion tiene
limitaciones y no revela mucho sobre el de-



Mongolia: Dinamica de la politica monetaria

162 meses

Crédito neto
al Estado

|

— Tipo de cambio <+ —

|

Base monetaria

|

L Inflacion | L5

Fuente: Slok (2000).

sarrollo de las instituciones ni sobre la incidencia de la poli-
tica econdémica en cada pais en transicion. Para analizar la in-
cidencia de la politica econémica durante la transicion —en
particular, de la politica monetaria— tenemos que examinar
la relaciéon entre las variables monetarias, la inflacién y la
actividad econ6mica real.

La politica monetaria durante la transicion

Una politica monetaria basada en el mercado depende de la
existencia de un mercado de dinero y de divisas. Especifica-
mente, se requieren coeficientes de encaje legal, ventanillas de
refinanciamiento, letras y bonos del Estado y del banco cen-
tral, y una asignaciéon del crédito a través de los bancos o
mediante subastas. Si el marco institucional de la politica
monetaria y estos instrumentos monetarios especificos no

Evolucidn del PIB real en los paises en transicion
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existen o no funcionan debidamente, serd imposible conducir
con eficacia la politica monetaria. La mayoria de las econo-
mias en transicién han ido creando un marco institucional e
introduciendo instrumentos y mercados financieros que fun-
cionan como los de los paises desarrollados, aunque sean mds
pequeiios y de menor liquidez.

Mongolia reforzé la funcién de la politica monetaria en
las primeras etapas de su transicién. En mayo de 1991, se
estableci6 un sistema bancario en dos niveles para sustituir
al anterior, basado en el banco central. Los créditos dirigi-
dos, que hasta 1991 estaban determinados por el plan de cré-
dito, se limitaron a los sectores prioritarios y a la importa-
cién de petrdleo, y se eliminaron a mediados de 1994.
También se eliminaron los topes a cada banco y los controles
sobre las tasas de interés activas y pasivas de los bancos co-
merciales que se habian impuesto al comienzo de la transi-
cién. Ademas, en 1991 el banco central introdujo el encaje
legal para los depdsitos a la vista de empresas y hogares;
en 1993, las letras del banco central y, en 1995, una subasta
periddica de refinanciamiento a tasas de mercado. El grado
de independencia otorgado al banco central —el Banco de
Mongolia— es curiosamente similar al de muchos paises
desarrollados. La Ley de Bancos de Mongolia, aprobada en
1996, establece que los dos objetivos primordiales del Banco
de Mongolia son garantizar un valor estable del tugrik mon-
gol y actuar como supervisor del sistema financiero. En re-

Fuente: Naciones Unidas, 1999, Economic Survey for Europe, No. 2, Apéndice,
Cuadro B.1. Los datos sobre Mongolia corresponden a estimaciones del personal
técnico del FMI.

1 Comunidad de Estados Independientes.

sumen, Mongolia ha creado buena parte de las institucio-
nes y los mercados financieros necesarios para una politica
monetaria eficaz.

Durante el periodo de transicién, el sector bancario de
Mongolia se ha visto ante grandes desafios, entre otros el que
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planteaba el gran volumen de préstamos en
mora. Para fortalecer el sistema bancario, se
adoptaron —en el contexto de programas
respaldados por el FMI— medidas para
reducir los costos operativos, resolver las si-
tuaciones financieras de los bancos insol-
ventes y estimular la recuperaciéon de
préstamos. La relacién entre los depdsitos
en divisas y el dinero en sentido amplio ha
sido casi todos los afios inferior al 20%, pro-
medio registrado por todos los paises en
transicion desde 1991. Pero el diferencial de
tasas de interés, definido como la diferencia
a fin de afio entre las tasas de los préstamos
bancarios a corto plazo en moneda nacional
y las tasas de los depésitos, fue, en el mismo
periodo, uno de los mas elevados de los pai-
ses en transicion. Se han mantenido ele-
vadas tasas de interés a lo largo del periodo de transicién
para preservar y restaurar la confianza en el sistema banca-
rio. Aunque se ha logrado fortalecer el sistema, subsisten
problemas, en particular la situaciéon financiera de varios
bancos privados.

del FMI

Eficacia de la politica monetaria

Un problema fundamental en lo que respecta a la aplicacién
de la politica monetaria durante la transicion es el hecho de
que la inflacién no es sélo un fenémeno monetario. Fuera de
las habituales presiones entre demanda y costos, existen, por
lo menos, otros cinco factores que dificultan la conduccién de
la politica monetaria. Primero, la liberalizacién de los precios
al comienzo de la transicion da lugar a un ajuste inicial y a va-
riaciones sustanciales de los precios relativos y, por ende, a la
inflacién. Segundo, este ajuste de los precios relativos trae
consigo una reasignacion considerable de recursos, y el consi-
guiente financiamiento monetario de los déficit fiscales cre-
cientes resultante de la combinacién de una merma del
ingreso fiscal y perfiles de gasto rigidos también genera pre-
siones inflacionarias. Tercero, en muchos paises en transicion,
las rigideces a la baja en los mercados de bienes y de trabajo,
junto con la indexacién de precios, generan mds inflacion
moderada permanente (de 15% a 40% anual). Cuarto, al
aumentar el ingreso, aumenta el nivel de precios de la econo-
mia, y las autoridades tienen que determinar si la inflacién
proviene de esa o de otra fuente. Por tltimo, la privatizacion,
el fomento institucional y la creacién de mercados competiti-
vos lleva un tiempo considerable, y la velocidad con que se in-
corpora la competencia y la eficiencia en el sector privado
influye sustancialmente en las tasas de inflacién durante el
periodo de transicion. Dadas estas influencias en la inflacién
(especificas de la transicién), no puede darse por sentado que
existan relaciones previsibles entre las variables econémicas
fundamentales, necesarias para una conduccién monetaria
efectiva. En Mongolia fue necesario un andlisis de causalidad
de las relaciones entre las variables econdmicas para investi-
gar las relaciones entre inflacién, tipo de cambio, base mone-
taria, dinero en sentido amplio y crédito neto al Estado. Las
pruebas de causalidad Granger dan un indicio de la interac-
cién de estas variables a lo largo del tiempo. Todas las series

46 Finanzas & Desarrollo / Septiembre de 2000

Torsten Slok, economista

en la Division de Estudios
Econémicos Internacionales
del Departamento de Estudios

miden variaciones en 12 meses, a partir de
diciembre de 1995 hasta junio de 1999. El
grifico indica las relaciones de causalidad
entre las variables en periodos diferentes.

Una de las conclusiones extraidas de los
resultados de las pruebas de causalidad es
que el crédito neto al Estado incide decisiva-
mente. A corto plazo, esta variable no afecta
directamente a la inflacion, pero incide en
ella por la via de las variables monetarias
mencionadas. A mds largo plazo (de cinco a
seis meses), el crédito neto al Estado llega a
ser funcion de las demads variables moneta-
rias e incide directamente en la inflacién.
Una segunda conclusién es que el tipo de
cambio tiene efectos sustanciales en la in-
flacién durante todos los periodos exami-
nados y, a muy corto plazo, es la tnica
variable que explica directamente la inflacién. En otras pa-
labras, si varia el tipo de cambio, las empresas reaccionan
inmediatamente ajustando los precios internos. Tercero,
también a mds largo plazo, la oferta de dinero explica direc-
tamente la inflacion, y ello indica que es la oferta de dinero lo
que redujo la inflacién en Mongolia.

A fin de explorar mas a fondo la cuestion, se estim¢ la rela-
cién dinero-demanda, utilizando datos anuales de 1993-98
correspondientes a 22 regiones de Mongolia (véanse detalles
en Slek, 2000). El andlisis aporta dos elementos clave. Pri-
mero, que la estimacion de la relacién dinero-demanda con-
firma que existe una relacién importante y estable entre el di-
nero real y el ingreso real a lo largo del periodo de la muestra.
Segundo, la elasticidad-ingreso es aproximadamente 0,5, lo
que indica que un 1% de aumento en el ingreso arroja un
0,5% de aumento en la demanda de dinero. Esta elasticidad es
muy inferior a la de la mayoria de los paises de la Organiza-
ci6n de Cooperaciéon y Desarrollo Econdmicos, habitual-
mente cercana a 1. La menor elasticidad en Mongolia podria
indicar que las transacciones de los bancos y empresas de
este pais son mucho menos numerosas y complejas que las
de sus contrapartes de las economias muy desarrolladas. En
otras palabras, la menor elasticidad-ingreso de la demanda
de dinero indica que en Mongolia las tenencias de dinero se
destinan primordialmente a transacciones.

En suma, existe una relacion estable entre la oferta de di-
nero y la actividad econdmica, lo que ha permitido que las
autoridades monetarias utilicen la regla del crecimiento de la
oferta de dinero para orientar la politica monetaria. Ademds,
el uso de esta regla ha logrado reducir la inflacién.

Conclusioén

En una economia en transicién, con instituciones tan ru-
dimentarias como las de Mongolia, puede lograrse una de-
manda estable de dinero y una relacién previsible entre la
inflacién y las variables monetarias, y se puede aplicar eficaz-
mente una politica monetaria basada en el mercado. Sin em-
bargo, para fortalecer esta politica monetaria, las autoridades
deben seguir aplicando las reformas, sobre todo en el sector
bancario y en la administracion publica. Mirando al futuro,
otros paises en transiciéon han conseguido mantener tasas de



inflacién anuales inferiores a 10 adoptando una estrategia de
metas de inflacién explicitas. Esta estrategia tiene la ventaja
de ser transparente y facil de seguir por el publico y de per-
mitir que la politica monetaria mantenga la inflacién a un
bajo nivel mientras las autoridades hacen frente a las conmo-
ciones internas y externas. Sin embargo, la estrategia de me-
tas inflacionarias explicitas no es adecuada para los paises
que aun no han concluido el ajuste estructural, que empie-
zan el proceso con una elevada tasa de inflacién o que son
proclives a grandes perturbaciones. En caso de perturbacio-
nes, las metas de inflacién explicitas podrian tener efectos re-
pentinos en los instrumentos monetarios y, a su vez, graves
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consecuencias en la economia real. Ademds, debido a las pro-
nunciadas variaciones de temperatura en Mongolia, se ob-
servan movimientos estacionales del tipo de cambio que, de
no ordenarse, podrian tener efectos indeseables en la infla-
cién. En resumen, no estd claro si seria ttil para Mongolia
adoptar una estrategia de metas de inflacién explicitas en
esta fase de su transicion.  [E0
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