, n [
7 Los regimenes cc1rpb|c:u'l’_‘|1 '

.

o Es correcto el enfoque hipols

En los dltimos

10 anos muchos
paises han modi-
ficado su régi-
men cambiario,
pasando de un
vinculo cambiario
flexible —propicio
para las crisis—

a un vinculo
cambiario rigido
0 a un régimen

de flotacion. Este
proceso probable-
mente continuard,
especialmente

en los paises de
mercado finan-
ciero emergente.

Stanley Fischer

OS TIPOS de cambio fijos o vincu-

lados han sido un factor en todas

las crisis financieras importantes

de los mercados emergentes en los
ultimos anos (México a fines de 1994, Tai-
landia, Indonesia y Corea en 1997, Rusia y
Brasil en 1998, Argentina y Turquia en 2000,
y nuevamente Turquia en 2001). Los pai-
ses de mercado emergente que no tienen un
tipo de cambio fijo —incluidos Sudéfrica,
Israel, México y Turquia en 1998— han lo-
grado evitar estas crisis.

No es sorprendente que muchos de los en-
cargados de la politica econdémica se opon-
gan al uso de tipos de cambio fijos pero
ajustables (vinculo cambiario flexible) en los
paises abiertos a los flujos de capital. La tesis
de que un régimen intermedio entre un
vinculo cambiario rigido y un régimen de
flotacién libre no es viable se denomina en-
foque bipolar. Este enfoque ha sido aceptado
—voluntaria o involuntariamente— por un
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creciente namero de paises. La proporcion
de paises miembros del FMI con un régimen
intermedio disminuyé en la década de los
noventa, en tanto que aument6 el uso de
vinculos cambiarios rigidos y regimenes mds
flexibles (grafico 1).

Los defensores del enfoque bipolar —entre
quienes me incluyo— han exagerado quizd
sus argumentos para despertar mayor inte-
rés. Probablemente, la formulacién correcta
del problema es la siguiente: en los paises
abiertos a los flujos de capital, 1) los vinculos
no son viables a menos que sean muy rigi-
dos; 2) existe una amplia gama de posi-
bles regimenes de tipo de cambio flexible, y
3) en la mayoria de los paises las politicas, de
todos modos, tendrdn en cuenta hasta cierto
punto la posibilidad de fluctuaciéon del tipo
de cambio.

Los paises abiertos a los flujos de capital
pueden adoptar diversos regimenes: desde la
flotacién libre hasta una variedad de parida-



des moviles con una amplia gama alrededor (régimen en el
cual el tipo de cambio central se ajusta frecuente y marginal-
mente), asi como vinculos muy rigidos respaldados por po-
liticas como la caja de conversion, la dolarizacién (o, en ge-
neral, la adopcién de una moneda extranjera como moneda
de curso legal), o la participacién en una unién monetaria.
Esto excluye, basicamente, los tipos de cambio fijos pero
ajustables y los sistemas de banda estrecha, en virtud de los
cuales el gobierno estd decidido a defender un determinado
valor (o una gama de valores) del tipo de cambio pero no a
orientar la politica monetaria —y a veces la politica fiscal—
exclusivamente a la defensa de la paridad.

En los anos noventa muchas economias desarrolladas y de
mercado emergente, abiertas a los flujos de capital, abando-
naron el régimen de tipo de cambio fijo pero ajustable; algu-
nas adoptaron un vinculo cambiario mds rigido pero la
mayoria adopt6 regimenes mas flexibles (grafico 2).

De los 33 paises clasificados como “economias de mercado
emergente” por J.P. Morgan y Morgan Stanley Capital Inter-
national, la proporcién de paises con un régimen intermedio
disminuy6 de 64% a 42% durante la década pasada. A fines
de 1999, 16 de estos paises tenian tipos de cambio flotantes
y tres tenfan un régimen cambiario sumamente rigido en
forma de caja de conversién o sin una moneda nacional de
curso legal. El resto tenia regimenes intermedios: cinco una
banda de fluctuacién, uno una banda horizontal, uno una
paridad mévil, y siete una paridad fija (grafico 3). Las econo-
mias de mercado emergente han ido abandonando los regi-
menes intermedios desde fines de 1999; Grecia eliminé la
banda horizontal y adopté el euro, y Turquia dejé la paridad
movil y adopté un régimen de flotacion.

Este proceso se observé también en las economias desa-
rrolladas en la década de los noventa, durante la cual se cred
el euro y desaparecié el mecanismo europeo de ajuste de

cambios. A fines de 1999, la mitad de las economias caracte-
rizadas como “desarrolladas” por Morgan Stanley Capital In-
ternational tenian un vinculo cambiario sumamente rigido
y casi la mitad tenia un tipo flotante. S6lo una (Dinamarca)
tenfa un régimen intermedio, a saber, una banda horizontal.

Con el correr del tiempo se ha comprobado que los vincu-
los cambiarios flexibles simplemente no son viables, es-
pecialmente en los paises integrados o en proceso de integra-
cién en los mercados internacionales de capital. Esto se ha
visto a través de numerosas crisis monetarias desde la década
de los setenta, que han demostrado que los paises no pueden
mantener —al mismo tiempo— un tipo de cambio fijo, la
movilidad del capital y una politica monetaria dedicada al
logro de objetivos internos.

;Cémo se explica la aparente incapacidad de los encarga-
dos de la politica econdémica para orientar de manera con-
vincente la politica monetaria interna hacia el objetivo inico
de mantener un tipo de cambio fijo? Con algunas excepcio-
nes, la respuesta es que si los politicos tienen una oportuni-
dad para modificar el tipo de cambio cuando los beneficios
a corto plazo parecen superar los costos, probablemente lo
hardn, y los agentes del mercado financiero lo saben.

El tipo de cambio nominal puede desviarse del oficial
como resultado de las conmociones econémicas externas e
internas. Por lo tanto, para defender un tipo de cambio vin-
culado sobrevaluado generalmente es necesario aplicar una
politica monetaria y fiscal mds restrictiva a fin de reducir el
déficit en cuenta corriente y desalentar las salidas de capital.
Si la sobrevaluacién es pequefia —y se adoptan las medi-
das de politicas necesarias— generalmente es posible estabi-
lizar la situacién. Si, por el contrario, la sobrevaluacién
es cuantiosa estas medidas podrian no ser politica ni econd-
micamente viables y los ataques sobre la paridad podrian
ser exitosos.

sPor qué no aplicar controles del capital para proteger el
tipo de cambio de los efectos de los flujos perturbadores de
capital? En China estos controles se adoptaron para evitar los

Regimenes cambiarios, 1991 y 1999

Gréfico 1
Todos los paises

(porcentaje del total)

Grafico 2
Paises desarrollados y
de mercado emergente

(porcentaje del total)
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Grafico 3
Paises de
mercado emergente

(porcentaje del total)

Gréfico 4
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efectos de las crisis asidticas de 1997 y 1998. En Malasia tam-
bién se aplicaron controles y en septiembre de 1998 se adoptd
un tipo de cambio vinculado, si bien es mas dificil evaluar
los efectos de estas medidas pues en ese momento la pri-
mera parte de la crisis habia sido superada y la mayor parte
del capital que se queria sacar del pais ya habia salido.

Es necesario distinguir los controles sobre las salidas de los
controles sobre las entradas de capital. Los controles sobre
las salidas de capital pueden ayudar a mantener un tipo de
cambio vinculado si las politicas internas son coherentes. Sin
embargo, con el tiempo generalmente pierden su eficacia y
crean otros problemas. Los controles sobre las entradas de
capital podrian permitir a un pais, durante un cierto pe-
riodo, aplicar una politica monetaria independiente si existe
un vinculo cambiario flexible; ademds, podrian afectar la
composicién de las afluencias de capital. Pero su eficacia en
el largo plazo es dudosa.

Para que los controles sobre las salidas de capital sean efi-
caces, deben ser bastante amplios. Pero a medida que un pais
se desarrolla, dichos controles se hacen mds distorsionantes
y pierden su eficacia. (Los intentos por controlar las salidas
de capital una vez iniciada la crisis generalmente son inefi-
caces.) Los controles sobre las salidas deben eliminarse gra-
dualmente, cuando no existan presiones sobre el tipo de
cambio, a medida que se establece una infraestructura efi-
ciente de solidas instituciones financieras y mercados de
divisas. También pueden imponerse reglamentaciones pru-
denciales, como los limites sobre el nivel de divisas de las ins-
tituciones nacionales, a medida que se eliminan los controles
sobre el capital.

Los controles sobre las entradas de capital pueden rendir
beneficios por un cierto periodo y en algunos casos el FMI
los ha respaldado, aunque con cautela. Estos controles pue-
den ser de utilidad para un pais que procura evitar las difi-
cultades creadas por las afluencias de capital en la politica
interna. El caso de Chile, donde los controles permitieron,
por un tiempo, mantener una cierta independencia finan-
ciera, es el que se menciona con mayor frecuencia. Pero
incluso en Chile esos controles perdieron aparentemente su
eficacia después de 1998 y recientemente se eliminaron.

Calvo y Reinhart (2000) y otros han observado que, en la
préctica, muchos de los paises que, en principio, mantienen
un tipo de cambio flotante no permiten, de hecho, su libre
flotacién pero utilizan las tasas de interés y politicas inter-
vencionistas para influir en su comportamiento. Sobre esta
base, los autores formulan dos conclusiones: primero, es in-
correcto afirmar que los paises estdin abandonando los sis-
temas de paridad ajustable y, segundo, puesto que los paises
estan ansiosos de aplicar tipos de cambio fijos, por bue-
nas razones, serfa conveniente que adoptaran un vinculo
cambiario rigido.

Para la mayoria de los encargados de la politica econdémica
el comportamiento de los tipos de cambio nominales y reales
es motivo de inquietud. Las fluctuaciones del tipo de cambio
nominal pueden afectar la tasa de inflacién, mientras que las
fluctuaciones del tipo de cambio real pueden afectar tanto el
patrimonio personal de los residentes del pais como la asig-
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nacién de recursos, con importantes consecuencias politicas.
Por consiguiente, en los paises con un régimen de flotacién la
politica monetaria se adaptard probablemente a las fluctua-
ciones del tipo de cambio.

Esto ocurre, indudablemente, en muchas economias
emergentes pequenas y en la mayoria de los paises industria-
les del Grupo de los Siete (aunque raramente en Estados
Unidos). En los paises que se adopta una estrategia basada en
objetivos de inflacion, las fluctuaciones del tipo de cambio se
consideran al formular la politica monetaria pues afectan el
comportamiento de los precios. Muchos partidarios recien-
tes de la flotacién han optado por esta estrategia, que parece
haber dado buenos resultados.

sPor qué no deberia la politica monetaria focalizarse en el
tipo de cambio nominal y la tasa de inflacién? Indudable-
mente, las presiones que crean sobre los bancos centrales la
apreciacién del tipo de cambio real y los cuantiosos déficit en
cuenta corriente los obliga a afrontar este problema. La pri-
mera respuesta es que la politica monetaria afecta de manera
fundamental el tipo de cambio nominal, no el tipo de cam-
bio real. La cuenta corriente debe incluirse en el ambito de la
politica fiscal.

No se ha determinado, sin embargo, si la politica moneta-
ria en el marco de un sistema de tipo de cambio flotante debe
usarse en el corto plazo para influir en el tipo de cambio. Si
bien no se ha prestado suficiente atencion a este problema
practicamente no cabe duda de que en el corto plazo hay una
correlacion inversa entre el tipo de cambio real y la inflacion,
analoga a la curva de Phillips, que se consideraria al formular
la politica monetaria.

A fines del afio 2000, 47 paises miembros del FMI tenifan un
vinculo cambiario rigido, ya sea sin una moneda de curso le-
gal independiente o con una caja de conversién. Con excep-
cién de los 11 paises de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM) de Europa —una excepcién importante—, todas las
economias sin una moneda de curso legal independiente
eran economias pequenas. Argentina y la RAE de Hong Kong
son las mayores economias que usan una caja de conversion.
Es dificil evaluar a priori los beneficios y costos de las restric-
ciones impuestas por la adopcién de una caja de conversion.

La experiencia indica que, en los paises con un historial de
desorganizaciéon monetaria, la introduccién de una caja de
conversion es una forma mas rapida y menos costosa de dar
credibilidad a la politica monetaria.

En general, los observadores que mds defienden la adop-
cién de vinculos cambiarios rigidos, como Calvo y Reinhart,
se concentran en la cuenta de capital y los mercados de acti-
vos. Senalan que, en lo relativo a los mercados de activos,
los paises no obtienen, esencialmente, ningtin beneficio de la
flexibilidad del tipo de cambio. En consecuencia, proponen
incluso ir mas alld de la caja de conversién y adoptar la dola-
rizacion y, quizds, crear uniones monetarias mas amplias en
el largo plazo.

Creo que los vinculos cambiarios rigidos resultan ahora
mads atractivos que en el pasado, sobre todo desde el punto de
vista de los mercados de activos. Una economia pequefia
cuyo comercio y cuyas transacciones de cuenta de capital de-



penden de una economia mas grande, podria adoptar la mo-
neda de ese pais. Pero antes serd necesario considerar cuida-
dosamente el cardcter de las conmociones que afectan la
economia de ese pafs.

En la medida que se amplie la UEM y otras economias
decidan si mantener o no su moneda nacional, un mayor nt-
mero de paises podrian adoptar vinculos cambiarios suma-
mente rigidos y en el futuro podria existir un menor niimero
de monedas nacionales.

Los beneficios y riesgos de utilizar el tipo de cambio como
ancla nominal para reducir la inflacién en paises con tasas de
inflacién de 100% o més han sido profusamente examina-
dos. En pocos casos se ha logrado reducir la inflacién desde
niveles tan elevados sin el uso de un ancla cambiaria, por
ejemplo, una paridad moévil.

A menos que el pais en proceso de desinflacién adopte un
vinculo cambiario rigido, debe considerar diferentes estrate-
gias para abandonar la paridad, es decir, para adoptar un
sistema mas flexible. De los 12 paises que han iniciado pro-
gramas importantes de estabilizacién cambiaria desde fines
de los afios ochenta, cuatro han establecido una caja de con-
version y reducido la inflacién y ocho han aplicado progra-
mas de devaluacién discreta o han introducido una banda de
fluctuacion.

De acuerdo con un estudio de las estrategias para abando-
nar el tipo de cambio fijo (Eichengreen y otros, 1998) es mds
beneficioso para un pais adoptar esta medida cuando su mo-
neda es fuerte, lo cual ocurrird probablemente a medida que
el programa de estabilizacion adquiere credibilidad y se am-
plian los flujos de capital. Esto sucedié en Polonia e Israel,
donde la banda se amplié al aumentar las presiones en pro
de la apreciacién de la moneda. Sin embargo, incluso en este
caso los aspectos de politica econémica del abandono de la
paridad son complejos: cuando la moneda es fuerte, las auto-
ridades no ven ninguna razén para abandonar la paridad;
cuando es débil, senalan que una devaluacién o una amplia-
cién de la banda seria contraproducente. Mientras mds
tiempo se mantenga la paridad, mayores serdn los riesgos
asociados con los vinculos cambiarios flexibles. En algunos
de los casos en que se derrumbd la moneda de los paises
que aplican programas de desinflacion, el FMI habia venido
insistiendo, sin éxito, en una mayor flexibilidad cambiaria.

La inestabilidad del tipo de cambio entre las principales mo-
nedas es un problema perenne. Las fluctuaciones entre estas
monedas —el dolar, el euro y el yen— pueden crear dificul-
tades para otros paises, especialmente los que usan una de
estas monedas como moneda de referencia. Por ejemplo, la
apreciacion del délar registrada a partir de 1995 tuvo un
efecto negativo para las exportaciones de Asia oriental. La
apreciacion del dolar agravé también las dificultades econé-
micas de Argentina y Turquia en 2000.

Se ha propuesto a menudo el establecimiento de zonas
meta entre las tres principales monedas. En la practica, este
sistema parece funcionar de manera informal y desorgani-
zada. Cuando los tipos de cambio se desvian excesivamente

de los factores fundamentales, dos o tres de los paises emiso-
res de las principales monedas acuerdan intervenir en los
mercados monetarios. Esto ocurrié a mediados de 1995, al
apreciarse el yen, y en el tercer trimestre de 2000, cuando se
produjo una fuerte depreciacién del euro.

Este sistema informal presenta tres diferencias con res-
pecto a una zona meta oficial. Primero, no hay zonas meta
anunciadas y, por consiguiente, no existe la obligacién de
intervenir en un determinado nivel. Segundo, el sistema in-
formal funciona mds a través de intervenciones coordinadas
en el mercado cambiario que a través de medidas coordina-
das de politica monetaria. Tercero, estas intervenciones son
escasas. Sin embargo, este sistema informal y desorganizado
limita en cierta medida los desequilibrios de los tipos de
cambio entre las tres principales monedas.

Hasta ahora me he centrado en los regimenes cambiarios
de 55 economias desarrolladas y de mercado emergente. Sin
embargo, esta evolucién ha sido muy similar en otros paises
miembros del FMI. Incluso en paises que no tienen acceso a
los mercados internacionales de capital se ha dado preferen-
cia, por una parte, a los vinculos cambiarios fijos por sobre
los vinculos flexibles y, por otra parte, a la adopcion de regi-
menes mds flexibles (grafico 4). En general, en estos paises
es mas probable que se utilice un vinculo cambiario rigido
que en las economias de mercado emergente, y es menos
probable que se usen tipos flotantes o vinculos flexibles.

Se requieren nuevos estudios para determinar qué carac-
teristicas de los sistemas cambiarios y qué politicas del sec-
tor financiero son las mas adecuadas para cada uno de los
paises que no se han integrado aun en el sistema financiero
mundial.

Parece haber una clara tendencia a abandonar los regimenes
de vinculo cambiario flexible para adoptar tipos flotantes y
vinculos cambiarios rigidos, tanto en los paises que se han in-
tegrado en los mercados internacionales de capital como en
los que atn no se integran. Esto no representa un problema y
aparentemente seguird ocurriendo. [E0]

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI.

Este articulo se basa en una conferencia dictada por el autor ante la Aso-
ciacion de Economia de Estados Unidos, en Nueva Orleans, en enero

de 2001. El texto completo de la conferencia puede consultarse (en inglés)
en: www.imf.org/external/np/speeches/2001/010601a.htm. También
se publicard en la edicion del segundo trimestre de 2001 de Journal of
Economic Perspectives.
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