En defensa

Algunos paises estan abandonando los regimenes cambiarios intermedios
aungue la tendencia no es tan acentuada como podria esperarse

Andrea Bubula e Inci Otker-Robe

RAS LAS GRAVES crisis cambiarias del dltimo

decenio, muchos observadores asociaron la pro-

pensién a una crisis a la adopcién de tipos de

cambio fijos menos rigidos, sobre todo los llamados
soft pegs. Desde la conmocidn del mecanismo europeo de tipos
de cambio de 1992-93 a las crisis de México (1994), Asia
(1997), Rusia (1998), Brasil (1998), Ecuador (1999) y Turquia
(2001), en todos los casos existia el precedente de un régimen
cambiario fijo rigido o estrictamente controlado. Las crisis,
gue en muchos casos estuvieron acompafiadas de un colapso
del sistema bancario y de la actividad econémica, fueron de
una intensidad y de un alcance extraordinarios. Por eso, es una
idea cada vez mas aceptada que la adopcion de regimenes in-
termedios entre la paridad fija y la flotacién —es decir, los re-
gimenes de paridad fija pero con mayor flexibilidad y la
flotacion estrictamente controlada (véase el grafico 1)— no es
viable durante largos periodos, sobre todo en economias muy
abiertas a los flujos internacionales de capital.

Gréfico 1

Categorias actuales de regimenes cambiarios

Regimenes fijos

Regimenes intermedios

Quienes defienden esta “vision bipolar” de los regimenes
cambiarios —uno de cuyos pioneros fue Stanley Fischer,
ex Primer Subdirector Gerente del FMI— sostienen que, ante
el grado actual de integracion de los mercados financieros, no
puede vincularse el tipo de cambio al de otra moneda a menos
que los paises asuman un compromiso irrevocable de man-
tener la paridad y estén preparados para respaldarla con las
politicas e instituciones necesarias. Si no se asume ese compro-
miso, la Unica alternativa factible es la flotacion, mecanismo
que da mas autonomia monetaria y limita los flujos de capital
especulativo que suelen producirse cuando los tipos de
cambio son muy predecibles. Quienes postulan esta vision bi-
polar también sostienen que los paises estan abandonando los
regimenes intermedios por su propension a desatar crisis.

Sin embargo, se ha cuestionado por diferentes razones el
concepto de la bipolaridad. Una de ellas es que el régimen
cambiario que prevalece en el pais suele ser diferente del
anunciado oficialmente, lo que plantea si no podria ser una

Regimenes de flotacion

Tipos de cambio Con un compromiso
rigidos (hard pegs): menos firme (soft
La paridad es pegs): El objetivo de
irrevocable y esta las autoridades es
apoyada en estrictos defender un valor o

COMPromisos trayectoria predeter-
institucionales y minados del tipo
de politica (dolariza- de cambio sin

cion formal, uniones
monetarias y cajas
de conversion).

un compromiso
institucional de
orientar plenamente la
politica monetaria al
objetivo Unico de
mantener la paridad
(paridad fija conven-
cional respecto a una
moneda o cesta de
monedas, bandas
horizontales, pari-
dades moviles y
bandas mdviles).
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Flotacion estricta- Otros regimenes
mente controlada: flotantes: De libre
Las autoridades flotacién y de flotacion
tratan de mantener controlada, pero no
estables los tipos de estrictamente.

cambio vigilando o

controlando muy de

cerca las fluctuaciones

cambiarias, sin

comprometerse a

seguir un valor

o trayectoria

predeterminados.




falacia la tendencia observada a evitar los regimenes
intermedios (Calvo y Reinhart, 2000). Por otra parte, los regi-
menes que se ubican en uno u otro extremo del espectro tam-
bién podrian estar sujetos a presiones del mercado, como
lo demuestra la caida de la convertibilidad en Argentina a fines
de 2001 y la inquietud que asol6 al mercado cambiario de
Brasil en 2001 con la libre flotacion, entre otros casos. Ademas,
no se han encontrado pruebas concretas de que los regimenes
intermedios tiendan a desaparecer (Masson, 2001). Teniendo
en cuenta que no existe un solo régimen que sea adecuado
para todos los paises en todo momento, algunos observadores
sostienen que los regimenes intermedios deberian seguir exis-
tiendo (por ejemplo, Frankel, 1999).

Ahora bien, si los sistemas de tipos de cambio de los paises
se clasificaran con base en la politica que se pone en préctica y
no en la politica oficial, ;seguiria siendo valido el concepto
de bipolaridad? En nuestro estudio analizamos la incidencia
de crisis cambiarias en el periodo 1990-2001 en paises con
distinto regimen cambiario y tratamos de determinar si real-
mente los paises fueron adoptando sistemas menos propensos
a crisis. El analisis se fundamenta en los datos sobre regimenes
de facto de un gran nimero de paises miembros del FMI
(véase el recuadro de la pag. 35), bajo la premisa de que es
esencial clasificar debidamente cada
régimen para poder evaluar su evo-
lucion y su susceptibilidad a las crisis.
Si no se reconoce, por ejemplo, que
un pais aplica oficialmente un régimen

Frecuencia de crisis

Los regimenes de tipos de cambio fijo son mas propensos a las crisis cambiarias que los flotantes, y los intermedios lo
son mas que las dos alternativas extremast.

capital (los mercados no emergentes), se observé que la pro-
pension a crisis es igual en ambos sistemas.

Se observo ademas que, en el mismo periodo, los regimenes
intermedios fueron mas propensos a las crisis que las dos
alternativas extremas en todos los grupos de paises (véanse
el cuadro y el gréfico 2). De hecho, la probabilidad de que se
produzca una crisis en un sistema intermedio es, aproximada-
mente, tres veces mayor que en sistemas de tipos de cambio
rigido en todos los paises y en los mercados no emergentes, y
casi cinco veces mayor en el grupo de paises desarrollados y
mercados emergentes. Los regimenes intermedios también
han demostrado ser mas susceptibles a las crisis que otros
sistemas de flotacion en todos los grupos de paises. En cuanto
a los dos sistemas extremos, se produjeron crisis con menos
frecuencia cuando la paridad era rigida, pero en el grupo de
paises desarrollados y mercados emergentes, no se puede
descartar que ambos regimenes extremos sean igualmente
propensos a Crisis.

Cabe preguntarse si es posible que nuestros resultados se
deban principalmente a nuestra clasificacion de los sistemas
cambiarios de facto. Las observaciones sobre la propensién a
crisis de los regimenes fijos e intermedios parecen coincidir
con las de un estudio reciente (Rogoff y otros, 2003) que

de flotacion pero informalmente man-
tiene un tipo de cambio fijo, puede

Porcentaje de crisis
en cada categoria

Porcentaje en todos
los regimenes

concluirse erréneamente que los regi-
menes cambiarios se han ido flexibili-
zéndo o que los sistemas de tipo de
cambio flotante son tan susceptibles a
una crisis como los de tipo de cambio
fijo cuando la moneda sufre presiones
especulativas.

¢QUé regimenes son mMAas propensos
a una crisis? En nuestro estudio obser-
vamos los sistemas de tipos de cambio
de facto de més de 150 paises. Encon-
tramos que los de tipo de cambio fijo
(tanto los muy estrictos como los mas
flexibles) son mas propensos a una
crisis cambiaria que los de flotacion

(% del total) Frecuencia de crisis? 1990 2001

Todos los paises

Todos los regimenes fijos 73,0 1,09 79,9 55,9

Todos los regimenes flotantes 27,0 0,79 20,1 44,1

Rigidos 7,1 0,41 15,7 25,8

Intermedios 73,0 1,30 69,2 38,7

Otros regimenes flotantes 19,9 0,72 15,1 B515!
Paises desarrollados y mercados

emergentes

Todos los regimenes fijos 73,5 1,10 71,7 48,2

Todos los regimenes flotantes 26,5 0,61 28,3 51,8

Rigidos 29 0,28 38 32,1

Intermedios 79,4 1,21 75,5 21,4

Otros regimenes flotantes 17,6 0,52 20,8 46,4
Paises en desarrollo con

mercados no emergentes

Todos los regimenes fijos 72,7 1,09 84,0 59,3

Todos los regimenes flotantes 27,3 0,92 16,0 40,7

Rigidos 9,4 0,44 21,7 231

Intermedios 69,5 1,36 66,0 46,2

Otros regimenes flotantes 21,1 0,88 12,3 30,8

Fuente: Estimaciones de los autores.

(ya sea libre o controlada), sobre todo
en los paises més integrados a los mer-
cados internacionales. En promedio,
casi tres cuartas partes de los episodios
de crisis en la muestra de 12 afios tuvie-
ron lugar en regimenes fijos en todos
los paises, con una frecuencia mas alta
que en los de flotacion (véase el cuadro).
En el grupo de paises en desarrollo rela-
tivamente cerrados a los mercados de

del indice.

1Las definiciones de paises desarrollados y en desarrollo corresponden a las que se emplean en la publicacién
International Financial Statistics del FMI. En la lista de paises de mercados emergentes se combinan los que figuran
en el indice “plus” de bonos de mercados emergentes (EMBI+) y el indice internacional de capitales de Morgan Stanley
(MSCI), con algunas excepciones: Grecia se incluye en el grupo de paises desarrollados en tanto que Singapur
y la RAE de Hong Kong figuran en el grupo de paises emergentes. Véanse en el grafico 1 las definiciones de las
distintas categorias de regimenes cambiarios.

2La frecuencia de crisis en cada régimen se calcula como el nimero de episodios expresado en porcentaje del nd-
mero total de observaciones en que el régimen estuvo en vigor durante el periodo de muestreo. Los episodios de
crisis se identificaron calculando el indice de presion sobre el mercado cambiario para cada pais como promedio
ponderado de las variaciones porcentuales mensuales de los tipos de cambio nominales frente a la moneda ancla y
las diferencias mensuales en puntos porcentuales de las tasas de interés a corto plazo. Los periodos en que el in-
dice super6 la media de la muestra especifica para el pais en por lo menos tres desviaciones estandar se identificaron
como episodios de presién. Se escogieron ponderaciones que permiten igualar la variaciéon de cada componente
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Grafico 2

Desplazamiento hacia los polos
Los paises han optado por regimenes mas fijos 0 mas
flexibles, abandonando los mas propensos a las crisis.

(Porcentaje de los paises miembros del FMI)
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emplea otra base de datos sobre regimenes de facto (Reinhart
y Rogoff, 2004); en ese estudio, los episodios de fuerte tension
macroecondmica se clasifican por separado; cualquiera sea el
marco monetario en vigor, y los regimenes se clasifican Unica-
mente en funcién de las fluctuaciones de los tipos de cambio
en el mercado oficial o paralelo (sin tampoco tener en
cuenta si el mercado paralelo esta o no oficialmente reconocido
0 tolerado). En el estudio se determind que, en los mercados
emergentes, los sistemas de tipo de cambio fijo y los de flexibi-
lidad limitada presentaron un riesgo de crisis cambiarias signi-
ficativamente mas alto en los afios noventa.

¢Podria considerarse que la adopcion de un sistema inter-
medio por parte de un pais es sefial de que estaba por estallar
una crisis? Este “sesgo de endogeneidad” es pertinente toda vez
que se intente comparar el comportamiento de los regimenes
cambiarios, pero su modalidad més obvia no parece corres-
ponder a la muestra, dado que no fueron muchos los paises
con regimenes intermedios que se habian acogido a ellos antes
de una crisis: en solo dos de los 143 episodios de crisis en los
que el régimen de tipo de cambio era intermedio, el pais lo ha-
bia adoptado menos de un afio antes de que estallara la crisis, y
en 12 de 143, menos de dos afios antes.

Estas conclusiones sustentan la vision bipolar, pero no
siempre. La frecuencia de las crisis es mucho mayor en regi-
menes intermedios, pero no puede decirse que los polos estén
exentos. Hubo muchos episodios de presiones del mercado en
regimenes de flotacion, por ejemplo, sobre el rand sudafricano
(1998 y 2001), la lira italiana (1995) y el ddlar canadiense
(1992). Pero también sufrieron ataques los tipos de cambio
rigidos: el colapso de la convertibilidad argentina (2001), las
presiones especulativas sobre la caja de conversion de la RAE
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de Hong Kong (1998) y la devaluacién del franco CFA de 1994
en una unién monetaria. Pero las crisis fueron mucho mas
frecuentes en paises con soft pegs mas rigidos (paridad fija
convencional con una sola moneda) que en los regimenes de
paridad fija con un compromiso mucho mas firme (cajas
de conversion).

¢Estan optando los paises por regimenes menos propensos a
las crisis? Los regimenes de facto en 1990-2001 evolucionaron,
en general, en consonancia con su propension a las crisis: es
evidente que los paises han ido adoptando sistemas menos
vulnerables. Si bien a finales de 2001 més de la mitad de los
paises seguian aplicando distintas formas de paridad, descen-
di6 significativamente su nimero (de alrededor de 80% en
1990) y composicion, pasando de soft pegs mas propensos a las
crisis a tipos de cambio rigidos menos propensos (que aumen-
taron a mas del doble). Es decir, se fueron abandonando los re-
gimenes intermedios, mas vulnerables, a favor de una mayor
flexibilidad o una mayor rigidez, y la proporcién de regimenes
intermedios bajé 30 puntos porcentuales en todos los paises
durante el decenio pasado (véase el cuadro de la pagina 33).
Esta reduccion fue mas evidente en los paises desarrollados y
en los mercados emergentes (unos 50 puntos porcentuales),
mientras que muchos paises en desarrollo de mercados no
emergentes siguen manteniéndolos.

Parte de la flexibilizacion sucedié en condiciones muy
dificiles (Brasil, Corea, Indonesia, México, Rusia, Tailandia y
Turquia), mientras que en otros paises fue mas ordenada,
como un intento deliberado de autonomia monetaria para ad-
ministrar los flujos de capital y fijar metas de inflacion como
Unico objetivo monetario (Chile y Polonia). Otros hicieron
lo contrario, cediendo parcial o totalmente la autonomia mo-
netaria para lograr mas credibilidad (Bulgaria, Ecuador y
El Salvador) o por integracion politica y econdmica (la zona
del euro).

No todos los tipos de regimenes intermedios fueron dese-
chados a la misma velocidad. Algunos paises adoptaron sis-
temas mas flexibles para reducir al minimo los conflictos entre
distintos objetivos de politica en un mundo de alta movilidad
del capital. Las bandas de paridad movil (los sistemas interme-
dios menos propensos a las crisis) ofrecian a los paises mas
flexibilidad para administrar los flujos de capital y evitar grandes
desajustes cambiarios, y retenian en parte la funcién de ancla
cambiaria con minidevaluaciones regulares. La proporcién de
sistemas de flotacion estrictamente controlada aumentd tam-
bién cuando las autoridades trataron de mantener el ancla
cambiaria sin comprometerse con una trayectoria especifica
del tipo de cambio.

Nuestro estudio esta a favor de la vision bipolar. Los paises han
ido abandonando regimenes intermedios mas propensos a crisis
en favor de otros menos vulnerables. ;A la larga terminaran por
desaparecer los regimenes intermedios? No necesariamente.

El analisis de las probabilidades estimadas de transicién entre
los regimenes de paridad fija, intermedios y de flotacion en



1990-2001 no prueba que tiendan a desaparecer los regimenes
intermedios; si no hay cambios estructurales, cabe esperar que
es0s regimenes sigan existiendo. Pero a la vez la polarizacién
puede deberse a que, en los ultimos afios del decenio, los
paises se mostraron reacios a abandonar los polos al salir de
los regimenes intermedios. Seria necesario ver ctal es la evolu-
cion futura de los regimenes antes de declarar vencedor al
esgquema bipolar.

Pero los regimenes extremos no han sido totalmente inmunes
a las presiones. En muchos casos, se resistieron esas presiones
dentro del régimen vigente (como la caja de conversion de la
RAE de Hong Kong en 1998). En algunas raras ocasiones, se
salié de un régimen extremo para pasar a otro (cuando Argentina
abandond la convertibilidad para dejar flotar el peso o cuando
Ecuador opt6 por la plena dolarizacion después de dejar flotar la
banda de paridad mavil), o se adopt6 un régimen intermedio
cuando las autoridades tuvieron que reconocer las fluctuaciones
del tipo de cambio (el regreso de Malasia a la paridad fija en
1998 después de la flotacion de 1997).

La incidencia de crisis y la evolucion de los sistemas no pue-
den atribuirse solo al régimen cambiario en vigor, pero ciertos
aspectos contribuyeron a las crisis de la Gltima década (al

Clasificacién de los regimenes cambiarios

No es facil clasificar los regimenes cambiarios. Durante
muchos afios, los estudios empiricos de los tipos de cambio
se basaban en una clasificacion del FMI que categorizaba
(de 1975 a 1998) los regimenes de los paises con base en
sus notificaciones oficiales. Este método tenia muchas de-
ficiencias, pero sobre todo, no habia congruencia entre lo
que los paises decian que hacian y lo que realmente ponian
en practica. Algunos paises declaraban regimenes de tipos
de cambio fijo, pero decretaban frecuentes devaluaciones
para mantener la competitividad, lo que los acercaba mas
a un régimen flexible. Otros anunciaban un régimen de
flotacion, pero fijaban o controlaban los tipos de cambio
segun un plan predeterminado. La divergencia entre las
clasificaciones de jure y de facto restaba transparencia a la
politica cambiaria, por lo que se tornaba dificil la supervi-
sion de las politicas de los paises miembros y dudosa la ca-
racterizacion de la evolucion hacia una mayor flexibilidad.

Ante estos inconvenientes, el FMI decidio reemplazar el
sistema de jure en 1999 y clasificar los regimenes seguin sus
politicas de facto (FMI, 1999). Se emple6 una combinacion
de analisis cuantitativos y cualitativos, complementando la
informacion sobre el tipo de cambio y la politica monetaria
de cada pais con un analisis de las fluctuaciones observadas
en las reservas y los tipos de cambio en el mercado oficial
o0 secundario (en este Ultimo caso, solo si el mercado es
dominante y esta oficialmente reconocido). En la clasifica-
cion se definian varios tipos de regimenes de tipo de cam-
bio fijo, desde los mas estrictos a los mas flexibles. Para el
presente estudio utilizamos en retrospectiva este sistema
hasta 1990, mes a mes, con la misma metodologia, y corre-
gimos algunos datos posteriores a 1999 con la informacion
adicional que obtuvimos.

elegir una paridad “equivocada” que no reflejaba debidamente
las corrientes comerciales o un régimen cambiario muy prede-
cible que atraia flujos de capital volatiles). Las diferencias de
durabilidad de los sistemas pueden adjudicarse a la incon-
gruencia entre la politica cambiaria y la politica macroecono-
mica: la mejor salvaguardia contra el abandono del régimen
ante una crisis es aplicar politicas econdmicas y reformas
estructurales sanas para mitigar las posibles consecuencias
adversas de la paridad fija.

Subrayemos también que las diferencias en la propension a
una crisis de cada sistema no son tan amplias como para sugerir
que las demas consideraciones son irrelevantes al fijar la politica
cambiaria. Son muchos los factores que afectan la eleccién de
un régimen monetario: caracteristicas estructurales del pais
y consideraciones de corto plazo u operativas. Los sistemas de
tipo de cambio fijo, pese a que son susceptibles a las crisis,
aun pueden ser la mejor opcién para un pais que requiere una
rapida desinflacion o que tiene estrechos vinculos econdémicos,
politicos y financieros con el pais cuya moneda se escoge como
punto de referencia. Asimismo, la falta de mercados financieros
bien desarrollados y una limitada capacidad de implementacion
puede restar practicidad a un régimen de flotacion en muchos
paises en desarrollo. =
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