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Regimenes cambiarios
en economias emergentes
Algunas ventajas y desventajas

Tras el estallido de la crisis financiera asiatica, la crisis de Argentina y los problemas
financieros por los que ha pasado Brasil en los meses previos a las elecciones de septiembre
de 2002, se ha reavivado € debate sobre cual es el régimen cambiario que han de adoptar los
paises en desarrollo para evitar el estallido de crisis financieras. Este trabajo pretende pre-
sentar las ventajas e inconvenientes que unos y otros regimenes cambiarios tienen al respecto
de ciertas variables relacionadas —de forma mas o menos directa— con la ocurrencia de cri-
sisfinancieras. La principal conclusion del analisisesque si bien es cierto que los regimenes
cambiarios intermedios presentan numerosos inconvenientes, hasta e punto de que pueden
facilitar el estallido de crisis financieras, también es cierto que los regimenes de esquina (las
anclas duras o la flotacién) no son ninguna panacea, sino que tienen numerosas desventajas,

entrelas que se cuenta que no evitan la inestabilidad financiera o, en el extremo, la crisis.
Palabras clave: crisis financieras, politica de cambios, politica monetaria, paises en

desarrallo.
Clasificacion JEL: E44, F31, F32.

1. Introduccion y consideraciones
generales sobrela eleccion derégimen
cambiario

Tras la crisis financiera asidtica, la crisis
argentina y los problemas financieros por los
que ha pasado Brasil en los meses previos a las
elecciones de septiembre de 2002, se ha reaviva-
do el debate sobre cudl es el régimen cambiario
que han de adoptar los paises en desarrollo para
evitar el estallido de crisis financieras, sin por
ello incurrir en grandes costes de otra indole
(por gjemplo, mermas en la capacidad de creci-
miento y desarrollo). Este trabgjo pretende pre-
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sentar las ventgjas e inconvenientes que unos y
otros regimenes cambiarios tienen a respecto de
ciertas variables relacionadas —de forma més o
menos directa— con la ocurrencia de crisis
financieras. En otras palabras: existen ciertas
variables relacionadas con el estallido de crisis
financieras; y el comportamiento de dichas
variables parece depender, de alguna manera, del
régimen cambiario elegido. Las variables a las
que nos referimos serian: la independencia de la
politica monetaria, la inflacion, el tipo de cam-
bio real y la competitividad, las entradas de
capital extranjeroy su composicion, y la posibi-
lidad de que estallen crisis cambiarias y/o ban-
carias por autocumplimiento de expectativas.

No nos vamos a detener aqui en estudiar la
relacion entre las variables a andlizar y e estalli-
do de crisis financieras (eso ya se hizo en Garcia,
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2002), sino tan solo el impacto de unos regimenes
y otros en el comportamiento de esas variables.
No obstante, véase un brevisimo repaso de por
qué esas variables tienen relacion con € estallido
decrisisfinancieras.

1. La independencia de politica monetaria
no puede convivir, en virtud de la teoria de la
trinidad imposible, con un tipo de cambio fijoy
movilidad del capital a la vez. Asi, si se hace
uso de ella, en semejante contexto de tipos fijos
y movilidad del capital, se generan inestabilida-
des macroeconémicas y financieras que, en Ulti-
mo término, pueden redundar en el estallido de
crisis cambiarias y bancarias. De ahi que sea
necesario analizar hasta qué punto otros regime-
nes son mé&s coherentes con |a teoria de la trini-
dad imposible, sin por ello suponer costes en
términos de vulnerabilidad financiera o de otra
indole.

2. Lainflacion, si no se mantiene bajo con-
trol, puede afectar a la competitividad del paisy,
asi, mermar la credibilidad del gobierno en su
determinacion de mantener €l tipo de cambio fijo.
En virtud de los modelos de segunda generacion
sobre crisis financieras, puede considerarse que la
falta de credibilidad del tipo de cambio fijo puede
redundar en el estallido de una crisis financiera
por autocumplimiento de expectativas. Por todo
esto, es pertinente estudiar qué regimenes cam-
biarios favorecen el control de la inflacion, o
hacen que la inflacion no aumente la posibilidad
de sufrir unacrisis.

3. La apreciacion de la moneda y la consi-
guiente pérdida de competitividad igualmente
pueden generar dudas sobre el compromiso
gubernamental con un tipo de cambio fijo. De
ser asi, una vez més | as expectativas de devalua-
cion acabarian en el estallido de una crisis
financiera. Por €llo, cabe analizar si regimenes
distintos al tipo fijo dificultan la aparicion de
problemas de competitividad, o permiten que
€so0s problemas no se transformen en una crisis
financiera

4. Las entradas de capital y su estructura
estan influidas por el régimen cambiario existen-
tey, a su vez, influyen en el grado de recalenta-
miento y de fragilidad financiera del pais en
cuestion. Y el recalentamiento y la fragilidad

financiera aparecen en Garcia (2002) como los
pardmetros fundamentales deteriorados que, bgjo
un tipo de cambio fijo, posibilitan el autocumpli-
miento de las expectativas de los agentes finan-
cieros. Asi, se habré de estudiar como inciden
unos regimenes y otros en el volumen y estructu-
radel capital entrante en las economias emergen-
tes, 0 en la posibilidad de que se dé una crisis
ante la aparicion de los problemas de recalenta-
miento y fragilidad.

5. Muchas crisis se producen por el autocum-
plimiento de las expectativas de devaluacion (o
depreciacion) o de impago de los agentes priva
dos. Se habréa de estudiar, asi, S este autocumpli-
miento de expectativas se produce tan solo con
tipos de cambio fijos, o también bagjo otros regi-
menes cambiarios. Si e autocumplimiento de las
expectativas puede darse bajo cuaquier régimen
cambiario, resultara que no solo |os tipos de cam-
bio fijos tornan en un peligro €l uso de la politica
monetaria, la aparicion de inflacion, la aprecia-
cion del tipo de cambio o la entrada de capital
extranjero.

Las teorias tradicional es sobre como elegir €l
régimen cambiario tienen en consideracion o
bien las caracteristicas estructurales del pais, o
bien la naturaleza y origen de los shocks a los
que puede verse sometida una economia. Entre
las primeras teorias se encuentra la de Mundell
(1961), quien indica que debe elegirse un tipo
de cambio fijo cuando se cuenta con una econo-
mia pequefia, abierta al comercio, con alto
grado de movilidad laboral, una politica fiscal
con capacidad de ser contraciclica y una alta
correlacion de su ciclo de negocio con €l del
(los) pais(es) a (los) que fija la moneda. Las
segundas teorias, las que tienen en considera-
cion la naturaleza y origen de los shocks, ense-
fian que para minimizar la desestabilizacion del
crecimiento se debe elegir un tipo de cambio
fijo si los shocks a los que suele verse sometida
la economia en cuestion son monetarios e inter-
nos; y un tipo de cambio flexible si son externos
0 reales e internos. Un caso particular de este
segundo grupo de teorias seria Friedman
(1953), segun el cual, dada larigidez de los pre-
cios internos, €l tipo de cambio nominal debe
flotar para absorber los shocks externos. El
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estallido de las crisis asiaticas ha llevado a
muchos expertos a pensar que la eleccion del
régimen de tipo de cambio debe tener en cuenta,
ademés, las consecuencias de uno u otro régi-
men sobre la estabilidad financiera del pais en
cuestion. Adelantese aqui que laintroduccion de
cuestiones estrictamente financieras en el estu-
dio de la eleccion del régimen cambiario ha
conducido a un cierto consenso entre |os econo-
mistas ortodoxos, que consiste en la creencia de
(ue sblo pueden evitarse crisis financieras si se
mantienen regimenes cambiarios extremos (1):
la flotacion del tipo de cambio o las denomina-
das anclas duras (fijacion irrevocable del tipo de
cambio, como en las juntas monetarias (2) o0 en
la dolarizacion).

En este trabajo se han clasificado |os distintos
regimenes cambiarios en tres amplias categorias.
regimenes cambiarios intermedios, anclas duras
y flotacion del tipo de cambio. Por supuesto, en
la literatura especializada se pueden encontrar
clasificaciones mucho més rigurosas en las que
se diferencian los distintos tipos de flotacion, las
distintas anclas duras y, sobre todo, l0s muchos
regimenes intermedios que pueden darse (véanse
Frankel, 1999 y Edwards y Savastano, 1999).
Aqui se ha preferido optar por una clasificacion
muy general en aras de la sencillez que cabe
considerarse necesaria en un breve trabajo como
éste.

Los regimenes intermedios abarcan desde el
tradicional tipo de cambio fijo o €l ancla, que
no son tan fijos como las anclas duras, hasta
regimenes mas flexibles, pero no tanto como el
tipo de cambio flotante (tipos de cambio desli-
zantes, bandas de flotacion...). Baste aqui con

(1) Segiin algunos atores este consenso tedrico ya ha comen-
zado a tradadarse a la redlidad: como sefidla UNCTAD (2001),
algunas estimaciones apuntan a que en 1991 casi dos tercios de las
economias emergentes tenian regimenes cambiarios intermedios,
mientras que en 1999 esa proporcion fue de solo e 42 por 100, y
la proporcion de paises con regimenes extremos fue del 58 por
100. Segun otros, como Frankel: «la mayoria de los paises siguen
eligiendo algo entre fijacion rigiday flotacion libre» (FRANKEL,
1999, pagina’).

(2) Tras la crisis de Argentina muchos economistas han
reconsiderado su defensa de las juntas monetarias. Pero, en tér-
minos generales, parece que la defensa de |os regimenes cambia-
rios extremos sigue siendo una realidad entre los economistas
ortodoxos.

decir que todos €llos comparten dos caracteristi-
cas. (1) la autoridad monetaria defiende la esta-
bilidad del tipo de cambio nominal (sea de un
tipo de cambio nominal fijo, de un tipo de cam-
bio nominal gjustado por diferenciales de infla-
cion, o de tipos de cambio nominales que no se
aejen en exceso de una paridad central...); pero
(2) el compromiso con esa defensa no es abso-
luto, en el sentido de que la autoridad monetaria
puede gjustar la paridad a la vista de los costes
y beneficios que la defensa del régimen cambia-
rio le suponga.

Las anclas duras son, fundamentalmente, las
juntas monetarias y la dolarizacion. Una junta
monetaria clasica u ortodoxa es una institucion
monetaria que emite moneda local en tal cantidad
que Siempre existe una reserva de moneda extran-
jera suficiente como para cambiar toda la moneda
local por moneda extranjera, a un tipo de cambio
fijo. En otras palabras, toda la moneda local emi-
tida por la junta monetaria esté respaldada por
unas reservas en divisas de valor equivalente,
dada la paridad que se ha fijado. Por €llo, una
junta monetaria ortodoxa no puede hacer uso de
la politica monetaria y, por tanto, no puede actuar
como prestamista de Gltimo recurso (PUR). La
dolarizacion, por su parte, consiste en la sustitu-
cion de la moneda local por otra moneda (no se
olvide que la moneda sustituta puede ser —y ha
sido en ocasiones— una moneda distinta al
dolar).

En un régimen de flotacion las autoridades
monetarias dejan fluctuar el tipo de cambio
nominal. En ocasiones puede que esas autorida-
des intervengan en el mercado de divisas; pero
puede seguir considerandose que el tipo de
cambio es flotante mientras tal intervencion sea
episodica, no planeada seguin una estrategia pre-
concebida, y determinada por factores descono-
cidos a priori tanto por el mercado como por las
mismas autoridades monetarias (Williamson,
2000).

Pasemos, por fin, aanaizar las ventgjasy des-
ventajas de los distintos regimenes cambiarios,
atendiendo —como se coment6 mas arriba que se
haria— a las variables identificadas en Garcia
(2002) como variables que, de una forma u otra,
tienen relacion con la vulnerabilidad financiera
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(entendida ésta como vulnerabilidad a sufrir una
crisis financiera), ademas de que, por supuesto,
tienen relevancia econdmica por otros motivos no
ligados ala vulnerabilidad financiera

2. Laindependencia dela politica
monetaria

De acuerdo con la teoria de la trinidad impo-
sible, si hay un tipo de cambio fijo (3) y movili-
dad del capital no se puede tener independencia
de politica monetaria. Ello, sin duda, es un
importante inconveniente del mantenimiento de
un tipo de cambio fijo: los tipos de interés loca-
les a corto plazo reflejan el comportamiento de
los tipos de interés del pais a cuya moneda se
haya fijado la moneda local, con lo que no pue-
den manejarse esos tipos de interés locales para
gestionar la demanda agregada o para realizar
gjustes de balanza de pagos. Ademés, puede que
la politica monetaria que se importa del pais de
referencia no sea la més adecuada para el pais
que ha adoptado €l tipo fijo. Asi, por una parte,
la politica monetaria que resulta contraciclica
para el pais a cuya moneda se ancla puede resul-
tar prociclica para el pais que ha anclado su
moneda: si el pais que tiene el tipo fijo sufre
shocks externos diferentes a los del pais de refe-
rencia, 0 Si estos dos paises tienen un distinto
ciclo de negocio, la politica monetariaimportada
resultaré prociclica. Por otra parte, incluso si €
ciclo de negocio de uno y otro pais es similar,
puede que éstos tengan diferentes preferencias
de inflacion, desempleo o competitividad, con lo
que, aunque la politica monetaria importada sea
contraciclica, puede no satisfacer 10s objetivos
que €l gobierno nacional perseguiria si fuera
totalmente soberano (Hausmann et al., 1999).
Finalmente, si €l pais con tipo fijo tratase de
controlar su politica monetaria, podria incurrir
en problemas macroecondmicos y financieros
que podrian redundar en el estallido de una cri-
sisfinanciera

Los problemas de la falta de independencia
de politica monetaria son extremos si el régi-

(3) Insistase: en este trabajo un tipo de cambio fijo equivale a
un régimen cambiario intermedio.

men cambiario adoptado es una junta monetaria
o la dolarizacion. Los shocks externos afectaran
al interior del pais pudiendo acarrear nefastas
consecuencias para el crecimiento o para el
empleo, sin que a gobierno le quede la posibili-
dad, como la que existe con un régimen cambia-
rio intermedio, de flexibilizar el tipo de cambio
para hacer uso de la politica monetaria. Asi ocu-
rrio, por ejemplo, en Argentina en 1995 y en
Hong Kong en 1997. De ahi que se considere un
prerrequisito indispensable para la adopcion de
un ancla dura que el mercado laboral del paisen
cuestion sea muy flexible —la flexibilidad en el
mercado labora absorberia los shocks —, pero
la flexibilidad del mercado laboral puede ser
muy costosa en términos sociales en los paises
en desarrollo (en los que suele haber mucho
subempleo). No obstante, algunos autores expli-
can que, en el caso de los tipos de cambio fijos
pero sobre todo en el de las anclas duras, se
pueden |levar a cabo las denominadas «devalua-
ciones simuladas» para absorber los shocks
externos negativos, las cuales consisten bésica-
mente en la implantacion simultanea de arance-
les alaimportacion y de subsidios a la exporta-
cion (Edwards, 2000).

Una de las supuestas y principales ventgjas
de los tipos de cambio flotantes es, alavistade
lo anterior, que ofrecen la posibilidad de man-
tener una politica monetaria independiente y
contraciclica: la politica de tipo de interés se
utilizaria para conseguir el equilibrio interno,
mientras que el tipo de cambio fluctuaria para
conseguir el externo; ademés de que se podrian
perseguir metas de mayor crecimiento econé-
mico, menor desempleo... Sin embargo, hay
autores (Hausmann et al., 1999; Calvo y Rein-
hart, 2000) que sefialan que la politica moneta-
ria en los paises en desarrollo con tipos de
cambio flotantes no es tan independiente como
la teoria sefiala que deberia ser. Hay dos moti-
vos para ello. Primero, en ocasiones las autori-
dades monetarias se ven en la necesidad de uti-
lizar la politica monetaria para mantener cierta
estabilidad cambiaria, dado que la existencia de
un tipo de cambio flotante no aisla los precios
internos de los shocks externos tan bien como
se le supone. Segundo, los tipos de interés se
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encuentran entre esos precios internos que no
estan aislados de los shocks externos, 1o que
asimismo afecta a laindependencia de la politi-
camonetaria.

Véase primero como puede llegar a abando-
narse la independencia de politica monetaria en
pro de la estabilidad cambiaria. La posibilidad de
tener una politica monetariaindependiente y utili-
zada con criterios contraciclicos descansa en el
aidamiento de shocks externos —variaciones en
la relacion real de intercambio, fluctuaciones de
los tipos de interés extranjeros, etcétera— que un
tipo de cambio flotante supuestamente provee: €
tipo de cambio nominal fluctla evitando que el
gjuste a los shocks externos se redice a través de
variaciones de precios internos. Pero |os tipos de
cambio flotantes no siempre traen consigo ese
supuesto aislamiento, debido a la posible existen-
cia de indiciacion salarid o de pass-through del
tipo de cambio al nivel de precios.

En primer lugar, si los salarios estén indicia-
dos a la evolucion de una moneda no naciond,
los acontecimientos externos afectan a dichos
sdarios y, por consiguiente, a nivel de precios
interno. Ademas, la existencia de un tipo de
cambio flotante puede acarrear el que esa indi-
ciacion salarial sea mayor que si existiera un
tipo de cambio fijo. Los trabajadores, ante la
existencia de un tipo de cambio errético e impre-
decible, exigiran o una menor duracion del con-
trato laboral (para poder renegociar € mismo
ante cambios del tipo de cambio) o alguna forma
de indiciacion (para denominar €l contrato en
una unidad mas estable). «En estas condiciones,
los salarios nominales tienden a reaccionar mas
répidamente a shocks de precios bajo regimenes
flexibles que bajo regimenes fijos, conduciendo
aunamayor indiciacion de facto» (Hausmann et
al., 1999, pagina 13). En segundo lugar, que un
tipo de cambio flotante no aisle la economia
interior puede deberse al denominado pass-
through desde los tipos de cambio alos precios.
El pass-through consiste en que los movimien-
tos del tipo de cambio nominal se reflejan ense-
guida en ajustes de los precios nacionales (en
gjustes de lainflacion), con lo que €l aislamiento
provisto por los tipos de cambio flexibles es
nulo, o casi nulo.

Por todo ello, para que €l nivel de precios
interno no se vea sujeto a tantas fluctuaciones
como €l tipo de cambio nomina (que, ademas,
bajo un régimen de tipo de cambio flexible son
mayores y mas frecuentes que bajo un tipo fijo),
los paises en desarrollo pueden tratar de controlar
esas fluctuaciones del tipo de cambio nominal. Y
lo harén precisamente mediante e manejo de los
tipos de interés nacionales. Asi, se estara renun-
ciando alaindependencia de |a politica monetaria
aun teniendo un tipo de cambio flotante de iure.
Es més, ese mangjo de los tipos de interés, que se
produce para evitar las fluctuaciones del tipo de
cambio, tendra carécter prociclico: por gemplo,
ante un shock adverso que se tradujera en una
depreciacion, las autoridades elevarian € tipo de
interés para evitar tal depreciacion, de manera
que a efecto recesivo del shock adverso inicia se
le suma el efecto recesivo de la elevacion del tipo
deinterés.

Hay algunos estudios empiricos que apoyan
la idea de que la politica monetaria no es tan
independiente ni tan contraciclica como se le
supone bajo un tipo de cambio flotante. Haus-
mann et al. (1999), que utilizan una muestra de
paises latinoamericanos, sefialan o siguiente:
diversos paises con tipos de cambio flotantes
(Brasil, Chile, México, Pert'y Venezuela) subie-
ron los tipos de interés para defender sus mone-
das tras la crisis financiera de Rusia; en los pai-
ses con tipos de cambio fijo, la politica
monetaria, Si N0 es menos prociclica que con
tipos flotantes, definitivamente no lo es mas; y
variaciones de los tipos de interés extranjeros no
afectaron menos a los tipos de interés nacionales
en los paises con tipos de cambio flotantes que
en los paises con tipos de cambio fijos. Asimis-
mo, Calvo y Reinhart (2000), que utilizan datos
mensuales de 39 paises de Africa, Asia, Europa
y América desde enero de 1970 hasta abril de
1999, documentan la tendencia de paises en
desarrollo ano dejar flotar libremente sus mone-
dasy a controlar esa flotacion con el manejo de
las reservas o de los tipos de interés.

Resumiendo, de acuerdo con lo expuesto, €
hecho de que un tipo de cambio flotante no aide
como debiera ala economia en cuestion hace que,
en ocasiones, Se recurra a la politica monetaria
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para defender una cierta estabilidad del tipo de
cambio nominal. Por tanto, la politica monetaria
no es tan independiente ni contraciclica como se
supone tendria que ser.

Pero, es mas, |os mismos tipos de interés tam-
poco estan aislados por el hecho de tener un tipo
de cambio flotante. Por una parte, por el denomi-
nado peso problemyy, por la otra, por la exigencia
de mayores tipos de interés por parte de los agen-
tes que mantienen activos en moneda nacional
ante la ocurrencia de shocks externos, como se
describe a continuacion.

En primer lugar, algunos paises se enfrentan
al denominado peso problem que consiste en lo
siguiente: las expectativas del mercado al res-
pecto de la evolucion del tipo de cambio nomi-
nal no son simétricas, en €l sentido de que siem-
pre hay mayores expectativas de que se
produzca una depreciacion que una apreciacion.
Por €llo, los inversores demandarén un tipo de
interés méas elevado para compensar |a eventual
depreciacion nominal de lamonedalocal (Haus-
mann et al., 1999). Asi, el peso problem es una
via por la que los tipos de interés nacionales se
ven afectados por cuestiones externas a pesar de
la existencia de un tipo de cambio flotante. En
segundo lugar, si se produce un shock externo
comercial, por gjemplo de carécter negativo, la
moneda nacional se deprecia en términos nomi-
nales. Los agentes que posean activos naciona:
les se veran afectados, no solo por una caida de
sus ingresos derivada del shock externo negati-
vo, sino también por la caida del valor rea de
sus ahorros denominados en moneda nacional.
En consecuencia, 10s agentes evitardn mantener
activos en moneda nacional o demandaran un
mayor tipo de interés para mantenerlos. Asi, se
puede concluir (como Hausmann et al., 1999)
que un tipo de cambio flexible no aisla tan bien
como se presupone de shocks comerciales por-
que éstos acaban por afectar a los tipos de inte-
rés (4).

No obstante, algunos defensores de |0s tipos
de cambio flotantes (como Larrain y Velasco,

(4) Véase el estudio empirico de LANE (1995), que muestra
que los paises cuya relacion de intercambio es muy variable sue-
len tener tipos de cambio fijos.

2001) argumentan en contra de todo esto: consi-
deran, ala vista de diversos estudios empiricos,
que no son tantos los paises en desarrollo con
«miedo a flotar» sino que muchos de ellos si
que tienen una politica monetaria independien-
te, y que si es asi es porque no hay tanta indi-
ciacion salarial ni pass-through como los defen-
sores de |os tipos de cambio fijo consideran que
hay. Apoyan su argumentacion, ademas de en
diversos estudios econométricos, en el hecho de
que paises con tipos flotantes, como Chile,
México o Singapur, han sufrido recesiones
mucho menores que paises con tipos fijos, como
Argentina 0 Hong Kong, ante shocks comercia-
les externos. «En resumen: la informacion
empirica disponible es variada, pero no sugiere
que la teoria convencional sea incorrecta: algu-
nas estimaciones muestran que la flotacion
reduce la necesidad de gjustar el tipo de interés
nacional en respuesta a shocks externos» (Larra-
iny Velasco, 2001, pagina 29).

En cualquier caso, como conclusion a esta dis-
cusion puede decirse que (1) un tipo de cambio
flotante no provee de tanto aislamiento de los
shocks ni de tanta independencia de politica
monetaria como |a teoria convenciona sugiere; y
(2) apesar de ello, ese aislamiento y esa indepen-
dencia son mayores que bajo un tipo de cambio
fijo, con lo que puede «tratarse a los escépticos
con cierto escepticismo» (Larrain y Velasco,
2001, pagina 24).

3. Lainflacién

Un tipo de cambio fijo, tedricamente, condu-
ce a menores niveles de inflacion que uno flexi-
ble a través de dos vias: la disciplinay la credi-
bilidad. Por una parte, un tipo de cambio fijo
impone disciplina anti-inflacionista a gobierno
que lo adopta: si dicho gobierno Ileva a cabo
politicas fiscales 0 monetarias inadecuadas, €l
tipo fijo acabaré por abandonarse, y ello conlle-
varia un considerable coste politico que los
gobiernos trataran de evitar. Por otra parte, un
tipo fijo provee de un ancla nominal para la
lucha contra la inflacién, con lo que la lucha
anti-inflacionista del pais que adopta dicho tipo
fijo resulta creible. Asi, las expectativas de infla-
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cidn son menores y, por tanto, la inflacién para
unas mismas posiciones fiscal y monetaria tam-
hién es menor. Téngase en cuenta, en cuaquier
caso, que €l grado de credibilidad dependera de
la transparencia del régimen cambiario interme-
dio que se adopte. Para que, por gjemplo, lafija
¢idn a una cesta de monedas o un tipo de cambio
deslizante 0 una banda de flotacion sean creibles
es imprescindible que el mercado pueda verifi-
car el compromiso de las autoridades monetarias
con €l régimen elegido. Es decir, el mercado
tiene que poder verificar 10s pesos de las distin-
tas monedas en la cesta o0 la tasa de «desliza-
miento» del tipo de cambio o la amplitud de la
banda... Y, como Frankel et al. (2000) muestran,
es mucho mas dificil para el mercado verificar
los detalles de un régimen cambiario intermedio
que verificar el funcionamiento de |os regimenes
cambiarios extremos.

Las anclas duras, supuestamente, tienen la
ventgja de ofrecer aln mayor credibilidad y de
imponer una aun mayor disciplina fiscal y
monetaria al gobierno que las adopta: si existe
un tipo de cambio irrevocable y una base mone-
taria totalmente respaldada por reservas en divi-
sas, la credibilidad de la politica anti-inflacio-
nista es mayor que con un tipo de cambio fijo
pero gjustable; y la disciplina es también mayor,
dado el mayor coste politico que tiene abando-
nar una junta monetaria en comparacion con el
(ue tiene abandonar un tipo fijo. Ademas, si €l
ancla dura se establece con una sola moneda
(como suele ocurrir) y no con una cesta de
monedas, no surgen los problemas de transpa-
rencia —y la menor credibilidad que dichos
problemas implican— que ciertos regimenes
cambiarios intermedios pueden acarrear. El
estudio de Ghosh et al. (2000) confirma que los
paises con juntas monetarias efectivamente han
ganado en credibilidad y disciplinay han logra-
do, asi, bajos niveles de inflacion. Por su parte,
Edwards (2000) muestra que en Argentina la
junta monetaria no supuso el control de las
cuentas publicas: desde 1996 no se cumplieron
los objetivos de déficit pablico y se acumulé
deuda plblica; y que en Panama los hasta hace
poco incontrolables déficit pablicos hicieron
necesarios numerosos programas del FMI para

la supervivencia de su dolarizacion. Pero, asi-
mismo, muestra que los niveles de inflacion en
ambos paises fueron muy bajos, a pesar del
comportamiento fiscal laxo.

Lo que acaba de explicarse da a entender que
los tipos de cambio flotantes no proveen de nin-
gun mecanismo que haga costoso un comporta-
miento fiscal y monetario laxo. Pero segin
numerosos autores (Caramazza y Aziz, 1998;
Larrain y Velasco, 2001) un tipo de cambio flo-
tante puede proveer de tanta disciplina macroe-
condmica como un tipo de cambio fijo. Con un
tipo fijo las autoridades pueden trasladar la
inflacion al futuro: un comportamiento fiscal
laxo puede redundar en la reduccion de las
reservas o el incremento del endeudamiento
externo, de manera que la inflacién no aflora
hasta el momento en que el mantenimiento del
tipo de cambio deja de ser sostenible. En cam-
bio, con un tipo de cambio flexible los costes en
términos de inflacion de politicas macroecono-
micas inadecuadas se revelan inmediatamente en
los movimientos de los precios y del tipo de
cambio nominal, 1o que puede suponer incluso
més disciplina macroecondmica que la que pro-
vee un tipo fijo. El estudio empirico de Tornell y
Velasco (1998) confirmaria que un tipo de cam-
bio flexible no tiene por qué suponer menor dis-
ciplinafiscal y monetariay, asi, mayores niveles
deinflacion.

Por otra parte, puede ser que la inflacion no
emane de politicas fiscales 0 monetarias expan-
sivas, sino de la entrada de capital y el consi-
guiente crecimiento de las reservas y de la base
monetaria. Pues bien, si un tipo de cambio fijo
es un factor que atrae capital extranjero (como
se explica en Garcia, 2002), quiza un tipo de
cambio flotante sea una forma de evitar la apari-
cion de tensiones inflacionistas derivadas de la
entrada de capital.

Véanse muy resumidamente las conclusiones
de los estudios empiricos al respecto de qué
regimenes cambiarios suponen mayor o menor
inflacion. Algunos estudios (Edwards, 1993;
Ghosh et al., 1995) concluyen que los paises
con tipos de cambio fijos presentan menores
niveles de inflacion y ésta es menos volatil que
en paises con tipos de cambio flotantes. Pero
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estos estudios analizan la experiencia hasta el
ano 1989. Un estudio mas reciente (FMI, 1997),
que abarca hasta el afio 1996, observa que efec-
tivamente la inflacion media ha sido menor y
menos volatil en paises con tipos de cambio
fijos; pero que ladiferencia entre lainflacion de
los paises con tipo fijo y la de los paises con
tipo flotante ha caido notablemente en los afios
noventa. ASimismo, si se observan casos con-
cretos de paises con tipos de cambio flotantes,
como México, Chile, Israel o Colombia, se ve
que se puede controlar la inflacion sin necesi-
dad de fijar €l tipo de cambio (Larrain y Velas-
co, 2001).

4, Eltipodecambioreal y la
competitividad

Para comenzar, cabe preguntarse por los
efectos de unos y otros regimenes cambiarios
sobre la evolucién del tipo de cambio real. Con
un tipo de cambio fijo tiende a darse |a aprecia-
cion en términos reales de lamoneda local: «La
apreciacion es generalmente inevitable en pro-
gramas de estabilizacion basados en €l tipo de
cambio» (UNCTAD, 2001, pagina 112). Puede
ocurrir tanto por lainercia de lainflacion como
porque el tipo de cambio fijo suponga un factor
de atraccién de capital extranjero que, a su vez,
presione a aza sobre la inflacion. La aprecia-
cion real de la moneda conlleva, como fue el
caso en Asia oriental, una pérdida de competiti-
vidad que puede redundar en un incremento de
las expectativas de devaluacion y, asi, de la
probabilidad de que se dé una crisis cambiaria.

La flexibilizacion del tipo de cambio permi-
tiria que la apreciacion de la moneda, ante la
entrada de capital, fuerano real sino nomind, lo
que resulta, en principio, menos gravoso parala
economia en cuestion, ademas de desincentivar
mayores y mas desestabilizadoras entradas de
capital. Entonces ¢por qué no se flexibiliza el
tipo de cambio a la vista de los costes que
impone el mantenimiento de un tipo de cambio
fijo? La respuesta puede encontrarse en que el
establecimiento de regimenes cambiarios de
tipo fijo habitualmente no viene acompafiado de
una estrategia de salida clara (i.e. cuando y

como se va a alterar el ancla). Y el coste politi-
co de salir del tipo de cambio fijo cuando no se
ha definido claramente como y por qué se va a
producir esa salida es mucho mayor que si se
hubiesen definido los términos de la misma
(UNCTAD, 2001).

Otra cuestion relacionada con la competitivi-
dad eslade si resulta mejor anclar a una mone-
da 0 a una cesta de monedas. Cuando el tipo de
cambio esta fijado a una sola moneda (como
ocurria de facto en Asia oriental), la moneda
nacional flota con respecto a las otras monedas
del mercado de divisas. Si el comercio exterior
esta muy concentrado en el pais al que se ha
fijado la moneda, el hecho de que ésta flote con
respecto a otras monedas no tiene por qué ser
un problema. Pero no siendo asi, es decir,
teniendo el pais en cuestion relaciones comer-
ciales de cierta envergadura con otros paises, las
fluctuaciones del tipo de cambio de la moneda
de referencia —y, por tanto, de la moneda
nacional— con respecto a las monedas de esos
otros paises pueden afectar de forma negativa a
la competitividad. Por ejemplo, la apreciacion
del dolar en 1995 explica, en parte, la pérdida
de competitividad de los paises asiéticos, dado
que éstos comerciaban, ademas de con EEUU,
con Europa o con Japon. Ademés, no solo los
tipos de cambio flotantes de los paises en desa-
rrollo pueden padecer una ata volatilidad, sino
que las monedas de |os principal es paises indus-
triales (el dolar, €l euro y el yen) también son
volétiles (UNCTAD, 2001). Ello hace que las
fluctuaciones de la paridad de la moneda local
con respecto a las monedas con las que ésta no
esta anclada sean frecuentes y notables, con los
consiguientes efectos adversos sobre la compe-
titividad del pais (y sobre la gestion de la deuda
externa).

Una solucion a este problema es fijar €l tipo
de cambio, no a una sola moneda, sino a una
cesta de monedas en las que las monedas de los
distintos socios comerciales tengan un peso pro-
porcional a comercio de dichos socios con el
pais en cuestion. Un problema de esta opcidn es
la dificultad de aplicacion que presenta: ¢como
calcular adecuadamente el peso de cada una de
las monedas? ¢cOmo deben cambiarse esos
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pesos relativos ante la ocurrencia de cambios
estructurales, sin que la posibilidad de cambiar
es0s pesos abra la puerta a la manipulacion del
tipo de cambio? El problema se agudiza si la
deuda externa esta denominada en monedas dis-
tintas a aquéllas de los socios comerciales del
pais en cuestion. Al otorgar més peso relativo en
la cesta a las monedas de |os socios comerciales
se reducen los problemas de competitividad que
las fluctuaciones de esas monedas podrian cau-
sar, pero surgirian problemas de naturaleza
financiera.

Con una junta monetaria puede ocurrir o
mismo que con un tipo de cambio fijo: que la
inerciaalainflacion (o lainflacion causada por
cualquier otro mecanismo) redunde en la apre-
ciacion real de la moneda nacional y en el con-
siguiente descenso de la competitividad vy,
quiz4, del crecimiento y el empleo. De hecho,
la moneda de Hong Kong se aprecié més que
las de los demas paises de Asia oriental durante
los afios anteriores a 1997 (Corsetti et al.,
1998); y las de otros paises que igualmente tie-
nen o tenian juntas monetarias (Argentina,
Estonia, Lituania) también han padecido apre-
ciaciones muy notables desde el establecimien-
to de las mismas. Por otra parte, con las juntas
monetarias no es que la estrategia de salida del
régimen cambiario esté mal definida, sino que
no puede estar definida en absoluto: «no hay
ninguna junta monetaria moderna con una
estrategia de salida conocida; de hecho, dar a
conocer esa estrategia acabaria con el propésito
mismo de la junta» (UNCTAD, 2001, pégina
117). Asi, sin estrategia de salida posible, la
flexibilizacion de la moneda resulta mas que
improbable, ain mas improbable que con un
tipo de cambio fijo. Finalmente, la fijacion del
tipo de cambio a una cesta de monedas en |ugar
de a una sola moneda puede que palie los pro-
blemas de competitividad que pudieran surgir,
pero resulta que las dificultades de mantener un
tipo de cambio fijo con una cesta de monedas
se agravan considerablemente si, en lugar de un
régimen intermedio de tipo fijo, se tiene una
junta monetaria: muchas de las ventajas de este
tipo de ancla dura —sencillez, transparencia,
observabilidad...— desaparecen si la moneda

de referencia no es una sino varias (Larrain y
Velasco, 2001).

Las desventgjas de los tipos de cambio fijos
no implican necesariamente que |os tipos flotan-
tes sean la solucion. Primero, la existencia de un
tipo de cambio flotante no evita la apreciacion
nominal de lamoneda, que si bien es menos gra-
vosa que la apreciacion real también afecta
negativamente a la competitividad comercial. Es
més, las expectativas de apreciacion de |os agen-
tes pueden autocumplirse, conllevando proble-
mas de competitividad: Si un inversor espera que
se produzca una apreciacion de la moneda
nacional, su inversion en ese pais es susceptible
de aumentar; €l consiguiente incremento de las
entradas de capital conduce a una apreciacion
nominal (y puede que también real) de la mone-
dalocal; y se generan, asi, |0s mencionados pro-
blemas de competitividad (Furman y Stiglitz,
1998).

Segundo, incluso si €l tipo de cambio flotante
no redundara en tipos de cambio nominales
Menos competitivos —en apreciaciones nomina-
les de la moneda en cuestion—, éste no benefi-
cia necesariamente a la competitividad del pais.
Recuérdese que s existe un ato grado de indi-
ciacion salarial, y/o de pass-through de tipos de
cambio a precios, las depreciaciones nominales,
en lugar de transformarse en depreciaciones rea-
les y la consiguiente mayor competitividad, se
transforman en inflacion. El estudio empirico de
Hausmann et al. (1999) sefiala que Chile y Per(
—paises con tipos de cambio flexibles y no
demasiada inflacion— tienen un elevado grado
de indiciacion salarial de facto, mientras que
Argentinay Brasil —que tienen tipos de cambio
menos flexibles— fueron capaces de «desindi-
ciar» sus saarios.

Finalmente, un tipo de cambio flexible esta
sujeto amas volatilidad. Y s el pais que lo adop-
ta es un pais muy dependiente del comercio exte-
rior (como suelen ser los paises pequefios, en
desarrollo 0 en transicion), el impacto en las con-
diciones econdmicas internas —hasta en el creci-
miento y el empleo— de los vaivenes de la com-
petitividad, generados por las fluctuaciones del
tipo de cambio, es muy notable (UNCTAD,
2001). La volatilidad de los tipos de cambio fle-
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xibles puede derivar, a menos en parte, de los
movimientos transfronterizos del capital. De ahi
que ciertos autores (Cooper, 1999) consideren
que no sdlo los tipos de cambio fijos son incom-
patibles con la movilidad del capital (dada una
politica monetaria independiente) sino que los
tipos de cambio flexibles también pueden serlo,
en el sentido de que conducen a inestabilidad en
el comercio exterior del pais que los adopta (ano
Ser que éste sea un pais grande y con un comer-
cio muy diversificado, 1o que no es corriente
entre |os paises en desarrol|0).

5. Lasentradasde capital extranjeroy su
estructura

Cabe preguntarse en qué medida afecta la
existencia de un régimen cambiario u otro a la
cantidad y estructura de las entradas de capital.
Un tipo de cambio fijo puede fomentar la entrada
de mayor cantidad de capital extranjero, asi como
que éste sea voldtil, en moneda extranjera'y no
cubierto del riesgo de cambio. En primer lugar,
un tipo fijo, a reducir & riesgo de cambio (o la
apariencia de que existe riesgo de cambio) hace
que la prima de riesgo sea menor, con lo que los
tipos de interés nacionales son mayores; y unos
tipos de interés mayores atraen capital. En segun-
do lugar, el capital que esos mayores tipos de
interés atraen es principamente capital vol&til
(préstamos a corto plazo e inversion en bonos).
Finalmente, un tipo de cambio fijo, a dar con-
fianza en |a estabilidad de la paridad, puede pro-
mover e endeudamiento en moneda extranjera y
no cubierto convenientemente. Asi, como consi-
dera Dooley (1999): un tipo de cambio fijo es una
forma de garantia que fomenta la toma excesiva
de riesgos y los consiguientes desgjustes de ven-
cimientos y denominaciones entre los pasivos y
los activos de las empresas nacionales.

El problema de un tipo de cambio flotante a
este respecto es que no asegura la desaparicion
de los desgjustes de vencimientos y denomina-
ciones. Eichengreen y Hausmann (1999) anali-
zan tedricay empiricamente el origen de dichos
desgjustes en los paises en desarrollo y conclu-
yen que €l problema del riesgo moral (el tipo de
cambio fijo actlia como garantia, conlo que si se

retirara esa garantia desaparecerian 1os desgjus-
tes) no es tan explicativo como el del «pecado
original» (original sin). Este pecado original
consiste en que las monedas de los paises en
desarrollo carecen de credibilidad a los ojos de
los agentes financieros internacionales, sea cual
sea el régimen cambiario. Asi, «la moneda local
[de los paises en desarrollo] no puede usarse
para tomar prestado en el extranjero o para
tomar prestado a largo plazo, ni siquiera en el
interior del pais» (Eichengreen y Hausmann,
1999, pégina 2), con lo que ni con un tipo de
cambio flotante pueden evitarse los desajustes
de vencimientos y denominaciones de activos y
pasivos de |las empresas nacional es.

Ademas, €l tipo de cambio flotante tampoco
asegura |la adecuada cobertura del riesgo de cam-
bio. Por una parte, porque un tipo de cambio flo-
tante aumenta el coste de cubrir el riesgo de cam-
bio, dada la mayor volatilidad del tipo de cambio
nominal. Por otra, porque cuando un pais no
puede endeudarse en moneda nacional tampoco
puede cubrir adecuadamente su riesgo de cambio:
suponer que alguien a otro lado del mercado esta
dispuesto a redizar la operacion complementaria
a la cobertura de la moneda naciona es equiva-
lente a suponer que €l pais puede tomar prestado
en el extranjero en su propia moneda.

Estos autores muestran, ademas, que la expe-
riencia de muchos paises confirma la idea del
pecado original: paises en desarrollo con tipos de
cambio flexibles (por ejemplo, Chile, México o
Per() no tienen una menor proporcion de deuda
en moneda extranjera ni méas cobertura del riesgo
de cambio de lamisma; mientras que muchos pai-
ses desarrollados toman prestado en sus respecti-
vas monedas sea cual sea su régimen cambiario.

Una junta monetaria tampoco es la solucion a
problema de la entrada de capital volétil, en
moneda extranjera'y no cubierto. Cabria defender
Que una junta monetaria puede suponer una credi-
bilidad tan total en la moneda naciona que el
capital entrante estaria denominado en esa mone-
da e incluso seria alargo plazo. Pero dada la teo-
ria del pecado original que acaba de revisarse, 0
dado que rara vez un régimen cambiario de un
pais en desarrollo resulta total y absolutamente
creible, es mas probable que la junta monetaria
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no evite que las entradas de capital sean en mone-
da extranjera y en forma de capita voldtil. Mas
alin, s un tipo de cambio fijo supone una garantia
suficiente como para que no se cubra adecuada-
mente €l riesgo de cambio que las entradas de
capital conllevan, una junta monetaria lo supon-
drd aln mas. Asi, una junta monetaria no evita
necesariamente unas mayores entradas de capital,
ni que éste sea vol&til, en moneda extranjera’y no
cubierto del riesgo de cambio.

La Unica solucion a desgjuste de monedas y
de plazos seria, seglin Eichengreen y Hausmann
(1999), la dolarizacion. Cuando la dolarizacion es
parcial, como con un tipo de cambio fijo (tan sdlo
los pasivos estan dolarizados, pero no los acti-
vos), € riesgo de cambio es notable, lo que indu-
ce una considerable fragilidad financiera, y méas
aln S ese riesgo de cambio no esté conveniente-
mente cubierto (Calvo y Reinhart, 1999). Si, en
cambio, la dolarizacion es total (pasivosy activos
estan dolarizados) desaparece ese riesgo de cam-
bio y, por supuesto, €l problema de la no cobertu-
ra del mismo, asi como el desajuste de venci-
mientos. «Una vez que el ddlar se ha adoptado
para todos |0s pagos domésticos |0s desajustes de
denominaciones se disuelven, ya que las fuentes
de ingresos estén ahora denominadas en la misma
unidad que los pasivos. Los desqjustes de venci-
mientos se atendian porque ahora es mas fécil
emitir titulos a largo plazo en dolares» (Eichen-
green y Hausmann, 1999, pégina 5).

Maticese aqui que, aungue con la dolarizacion
desaparecen fuentes muy relevantes de fragilidad
financiera, ésta no es una panacea. Recuérdense
los inconvenientes ya mencionados (pérdida de
independencia de la politica monetaria, riesgos
para la competitividad...) y ténganse en cuenta
algunos otros, como la pérdida del sefiorige (5) 0
la inestabilidad bancaria que la ausencia de PUR

(5) El sefiorigje es una fuente de ingresos no despreciable para
la mayoria de los gobiernos, con lo que su pérdida puede suponer
un problema fiscal considerable. Los defensores de la dolarizacion
(por eemplo, CALVO y REINHART, 1999) consideran que este
problema puede resolverse mediante un tratado con los EEUU,
por e que el sefiorigie ali obtenido fuera parcialmente entregado
a pais dolarizado. Ta propuesta, que técnicamente podria ser €fi-
caz, esta abocada a enfrentarse con serios obstaculos de indole
politica por parte de los EEUU (EDWARDS, 2000), por lo que no
resultafactible en la actualidad.

puede acarrear, como se explica més adelante
(aunque la ausencia de PUR no es un problema
tan grave como lo seria con desgjustes de venci-
mientosy denominaciones).

Concluyendo: la dolarizacion evita el desgjuste
de los plazos de vencimiento y de las denomina-
ciones entre |os pasivos y |os activos de las empre-
sas nacionales, mientras que tanto con un tipo de
cambio fijo 0 una junta monetaria como con un
tipo de cambio flexible resulta probable la apari-
cion de esos desgjustes. Cuando € tipo es fijo, es
el primer tipo de desgjuste —el de vencimientos—
el que pone en peligro la estabilidad financiera;
mientras que cuando €l tipo esflexible, es el desa
juste de denominaciones & que resulta peligroso.
Veamodo. Por una parte, la existencia de un tipo
de cambio fijo puede entrafiar la necesidad de
defenderlo mediante elevaciones del tipo de inte-
rés. Esta elevacion hace peligroso e desgjuste de
vencimientos: |as ingtituciones financieras no son
capaces de hacer liquidos sus activos (que son a
largo plazo) para hacer frente a incremento de los
costes de su financiacion. Asi, e sistema financie-
ro local se dehilita, aumentando la posibilidad de
que se produzca una crisis bancaria. Por otra
parte, un tipo de cambio flexible hace posible que
se produzcan depreciaciones de la moneda. El
desqjuste de denominaciones hace costosa esa
depreciacion para las ingtituciones que presentan
dicho desgjuste (las instituciones que mantienen
sus activos en moneda local y sus pasivos en
moneda extranjera). Se vera mas adelante que, por
este desgjuste de denominaciones y el coste que
supone para las empresas locales, |as depreciacio-
nes pueden resultar en unacrisis financiera

6. Lascrisiscambiariasy bancarias

Con un tipo de cambio fijo las crisis cambia-
rias y bancarias son perfectamente posibles. Las
crisis cambiarias |o son dado que e compromiso
de las autoridades monetarias de defender el tipo
de cambio no es absoluto o, en otra palabras,
dada la existencia de una clausula de escape (6).
Asi, losinversores pueden pensar, alavistade los

(6) Sobre como son las clausulas de escape las que abren la
puertaa equilibrio mdltiple, véase OBSTFELD (1997).
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costes que ese tipo de cambio fijo esta imponien-
do a la economia en cuestion, que la autoridad
monetaria va a abandonar su determinacion de
defender el régimen cambiario, para poder hacer
uso de su politica monetaria. Ello puede redundar
en una crisis cambiaria por autocumplimiento de
las expectativas de los inversores de que el
gobierno no va a mantener el tipo de cambio. Por
otra parte, las crisis bancarias también son posi-
bles en virtud del hecho de que las autoridades, a
pesar de tener la funcion de PUR, pueden no dis-
poner de suficientes recursos para proteger a los
bancos nacionales de un bank run. Ello, como se
explica en Garcia (2002), puede terminar en una
crisis bancaria por autocumplimiento de las
expectativas de los inversores de que el sistema
financiero es incapaz de hacer frente a sus obliga
ciones y de que € gobierno es incapaz de hacer
frente a sus garantias.

¢Qué ocurre cuando la determinacion del
gobierno de mantener €l tipo de cambio es prac-
ticamente absoluta, cuando no hay clausula de
escape, como bajo una junta monetaria? En prin-
cipio, la credibilidad del régimen cambiario del
pais en cuestion es muy elevada. Ello responde a
tres motivos: a que el agregado monetario esta
totalmente respal dado por divisas, con lo que los
pasivos del banco central pueden cambiarse por
moneda extranjera a peticion del pablico; a ele-
vado coste politico del abandono del régimen
cambiario, que puede estar determinado incluso
por ley; y a hecho de que la politica monetaria
esta importada de un pais cuya politica moneta-
ria es totalmente creible (del pais cuya moneda
Se tenga como reserva), con 1o que no se puede
crear dinero con ningln propdsito a no ser que
Se cuente con un exceso de reservas. Por la exis-
tencia de semejante grado de credibilidad del
régimen, apenas cabe la posibilidad de que se
produzcan ataques especulativos contra la mone-
dalocal.

Pero la credibilidad de una junta monetaria
descansa en la solidez de las instituciones del
pais, sobre todo de las instituciones publicas,
que han de estar comprometidas con una politi-
cafiscal prudente, con larenuncia ala actividad
de PUR, con el mantenimiento de un ato nivel
de reservas, con la estrecha regulacion y super-

vision del sistema bancario... (Edwards, 2000).
En otras palabras, |a credibilidad de una junta
monetaria no emana directamente de la adop-
cion de lamisma, sino que requiere la credibili-
dad del contexto institucional y politico en que
se produce esa adopcion (que no es tan facil de
conseguir por parte de las economias en desa-
rrollo). Asi, la posibilidad de que se dé un ata-
que a la moneda local sigue existiendo: la
voluntad politica no es suficiente para conven-
cer alosinversores de la imposibilidad total de
que se abandone el régimen cambiario. «No hay
ancla, sea cual sea su dureza, que sea irreversi-
ble. (...). Entendiendo esto, los inversores pro-
bablemente demandaran una prima de riesgo de
cambio gue, aunque sea menor que la prima
correspondiente en regimenes menos fijos, no
tiene por qué ser trivial» (Larrain y Velasco,
2001, péagina 6). El spread entre los bonos
argentinos denominados en pesos y los denomi-
nados en ddlares en los Ultimos afios asi [0 con-
firma (7). Las presiones especulativas que se
produjeron contra la moneda argentina y la de
Hong Kong tras las crisis de México de 1994 y
Asia oriental de 1997 respectivamente también
confirman el hecho de que la credibilidad de
una junta monetaria puede tambalearse. Bien es
verdad que, a fin de cuentas, en muchas ocasio-
nes se logro evitar el abandono del régimen
cambiario; pero también lo es que se logro
mediante una muy notable elevacion de sus
tipos de interés y la consiguiente recesion. Y,
por supuesto, la prueba definitiva de que una
junta monetaria puede sucumbir ante una crisis
financiera es el caso argentino de 2002.

Asi, las juntas monetarias reducen, aunque no
eliminan, la posibilidad de que se produzcan cri-
sis cambiarias. Cabe preguntarse ahora s pueden
evitar el estalido de crisis bancarias. La adopcion
de una junta monetaria supone, entre otras cosas,
la renuncia de |as autoridades a actuar como PUR
(hacerlo seria utilizar de forma independiente la
politica monetaria). Asi, con un sistema bancario
desprotegido, aumenta la posibilidad de que se

(7) Para més informacidn sobre |os relativamente elevados
spreads de |os tipos de interés de paises con anclas duras, véase
EDWARDS (2000) y LARRAIN y VELASCO (2001).
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produzcan pénicos bancarios: «bao una junta
monetaria 0 el patron oro, el sistema bancario
interno queda sin PUR, y (...) ello equivale a una
invitacion a que se den panicos bancarios por
autocumplimiento de expectativas» (Larrain y
Velasco, 2001, pagina 32). Para evitarlo, la junta
monetaria tendria que tener reservas no solo para
cubrir la base monetaria sino todos los pasivos
liquidos del sistema financiero. Solo asi podria
ayudar a mismo en caso de panico sin recurrir al
incremento del crédito interno. Pero resulta préc-
ticamente imposible —y si fuera posible, seria
socia mente ineficiente— que un banco central de
un pais en desarrollo mantenga semejante nivel
de reservas.

No obstante, en las juntas monetarias moder-
nas no se dan todas y cada una de las caracteristi-
cas de una junta monetaria «pura». Por ello,
puede ser que la adopcion de una junta monetaria
no suponga la renuncia absoluta a que la autori-
dad monetaria actie como PUR. De hecho, en
Argentina en 1995 se redujeron los requerimien-
tos de reservas de |0s bancos para evitar excesivos
problemas de liquidez. En cualquier caso, si
nominamente hay unajunta monetaria, los inver-
sores esperan que no haya PUR, con lo que la
posibilidad de que estallen crisis bancarias no
deja de existir, d margen de que una vez que la
crisis haya estallado las autoridades monetarias
violen parciamente su compromiso de no actuar
como PUR.

Asi, una junta monetaria reduce (aunque no
elimina) la posibilidad de que se produzca una
crisis cambiaria, pero no tanto la de que se pro-
duzca una crisis bancaria (basta con observar 1o
ocurrido en Argentina en 2001 para confirmar
esta afirmacion). Si en lugar de por una junta
monetaria se ha optado por la dolarizacion de la
economia, practicamente desaparece la posibili-
dad de que se dé una crisis cambiaria pero, igual-
mente, persiste la posibilidad de que estalle una
crisis bancaria, dadala ausencia de PUR.

Una forma de evitar el problema de inestabi-
lidad financiera que acarrea la ausencia de PUR
es que alguna otra institucion, distinta de la
autoridad monetaria, ejerza de PUR. Por gem-
plo, la presencia de muchos bancos extranjeros
en el pais redundaria en que las matrices de

esos bancos se convierten en los PUR de la eco-
nomia en cuestion. Otra posibilidad es que la
autoridad monetaria estadounidense —en caso
de una economia dolarizada o de una junta
monetaria con reservas en dolares— ejerza de
PUR, lo cual es poco probable dada |a resisten-
cia politica con la que esta alternativa se encon-
traria en los EEUU (Larrain y Velasco, 2001).
Una tercera solucion seria que la autoridad
monetaria tenga autorizacion para ofrecer liqui-
dez pero sdlo en situaciones de crisis bancarias
y que lo haga a través de un fondo de estabiliza-
cién o de lineas de crédito contingentes. Como
gjemplos de todo esto, cabe sefialar que en
Panama el problema de la no existencia de PUR
parece resuelto por la enorme cantidad de ban-
Ccos extranjeros en el pais; y en Argentina se
intento lidiar con €l problema de la ausencia de
PUR mediante un elevado requerimiento de
liquidez a los bancos, la negociacion de lineas
de crédito contingentes con consorcios de ban-
cos internacionalesy con el FMI, y el incremen-
to de la presencia de bancos extranjeros en el
panorama financiero nacional (Edwards, 2000).
¢Qué ocurre cuando existe un tipo de cambio
flotante? Al igual que la posibilidad de que se dé
una crisis cambiariay la posibilidad de que se dé
una crisis bancaria bajo un tipo de cambio fijo
estén estrechamente ligadas, también lo estén la
dificultad de que se dé una crisis cambiaria y la
de que se dé una crisis bancaria bagjo un tipo de
cambio flotante, pero siempre que |0s pasivos no
estén denominados en moneda extranjera. Imagi-
nese que se produce una retirada del crédito al
sistema bancario, por parte de agentes que tienen
sus activos denominados en moneda nacional
(que serén agentes nacionales en su mayoria). Por
la existencia de un tipo de cambio flexible y por
la existencia de PUR (de libertad para el banco
central de otorgar crédito a los bancos comercia
les), los bancos podrian hacer frente a esa retirada
de credito. Ademés, el banco centra no tendria
por qué defender el valor de su moneda, con lo
que no estaria obligado a vender ddlares a los
agentes que hubieran retirado su crédito a siste-
ma financiero y quisieran cambiar moneda nacio-
nal por dolares. El exceso de oferta de moneda
nacional, que no encuentra una demanda equiva
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lente en el banco central, supondria la deprecia-
cion de esa moneda. Si llegara a producirse dicha
depreciacion, los agentes nacionales —que han
retirado sus fondos y no han logrado cambiarlos
por moneda extranjera— sufririan pérdidas. Para
evitar esas pérdidas, los agentes nacionales pre-
fieren no retirar e crédito, con lo que no se pro-
duce ni un bank run ni una crisis cambiaria,
entendiendo ésta como una depreciacion acusada,
en un periodo corto de tiempo, de la moneda
nacional.

No obstante, esta argumentacion se ha realiza
do bagjo el supuesto de que los agentes privados
de los que se habla son agentes cuyos depositos o
préstamos estan en moneda local. Si los agentes
tienen sus activos en el interior del pais en cues-
tion en dolares y a corto plazo, un tipo de cambio
flexible no protege totalmente de una crisis ban-
caria; y, por tanto, entendiendo una crisis cambia-
ria como una depreciacion notable en un periodo
corto de tiempo, tampoco protege de una crisis
cambiaria (Larrain y Velasco, 2001).

De hecho, si |os pasivos estdn denominados en
moneda extranjera las crisis que se producen son
por autocumplimiento de expectativas, igua que
con tipos de cambio fijos (Chang y Velasco,
1998; Hausmann et al., 1999). Un tipo de cambio
flotante permite que se produzcan depreciaciones
nominales de la moneda local. Y «el miedo a que
la moneda se deprecie hasta € punto en que las
compafiias 0 € gobierno dejan de ser capaces de
pagar [sus deudas] provocard una huida del capi-
tal y una depreciacion masiva en anticipacion de
tal evento» (Hausmann et al., 1999, pégina 16).
En otras palabras, e miedo a una posible depre-
ciacion y ala consiguiente incapacidad de pago
de los prestatarios detona una crisis bancaria y
cambiaria. Ademés, la existencia de un PUR no
evita €l proceso recién descrito, con 1o que no
evita ese autocumplimiento de las expectativas. S
el mercado anticipa que la liquidez otorgada por
el banco central va a transformarse en un incre-
mento de |a base monetaria, se generan expectati-
vas de depreciacion. Estas, como ya se ha dicho,
detonan un panico bancario y la depreciacion
esperada.

Otro argumento a favor de que las crisis cam-
biarias son posibles bgjo un tipo de cambio flo-

tante es el de la informacion imperfecta en los
mercados financieros. «En la medida en que hay
participantes mal informados en el mercado de
deuda de los mercados emergentes, la falta de
transparencia y credibilidad de las autoridades
dejara a esos paises abiertos a la especulacion
basada en rumores e ingtintos de rebafio. Esto, a
su vez, puede resultar facilmente en ataques masi-
vos contra la moneda» (Edwards, 2000, pagina
39). Este argumento ni siquiera requiere de la
interrelacion entre crisis cambiarias y crisis ban-
carias para que las primeras se produzcan. Basta
con que haya asimetria de la informacion y com-
portamientos de rebafio para que se puedan dar
depreciaciones notabl es sbitas.

La experiencia confirma que es posible que se
produzcan crisis bancarias y cambiarias en paises
con tipos de cambio flexibles. De hecho, segun
Caramazza y Aziz (1998), de 116 crisis cambia
rias (definidas como una depreciacion de un 25
por 100 0 mas en un afio) que se produjeron entre
1975 y 1996, cerca de la mitad ocurrieron bajo
regimenes de tipo de cambio flexible. Domag y
Martinez-Peria (2000) realizan, asimismo, un
estudio empirico sobre este asunto y concluyen
que un tipo de cambio flotante aumenta la proba-
bilidad de que se produzca una crisis bancaria,
aunque ésta tendra menores costes (medidos por
el crecimiento econdmico perdido) que i se pro-
duce bajo un tipo de cambio fijo.

Concluyendo: un tipo de cambio fijo ofrece
mayor posibilidad de que se produzcan tanto cri-
Sis cambiarias como crisis bancarias; una junta
monetaria no elimina del todo la posibilidad de
una crisis cambiaria’y menos aun la de una crisis
bancaria; y un tipo de cambio flexible podria evi-
tar mas que otros regimenes la ocurrencia de cri-
sis financieras, pero sélo si los pasivos de las
empresas nacionales no estdn denominados en
moneda extranjera (véase € modelo formal, con
conclusiones muy similares a éstas, de Chang y
Velasco, 1998).

7. Conclusiones

Comiéncese este apartado recordando que
muchos economistas ortodoxos han Ilegado a la
conclusion, tras analizar las crisis de Asia orien-
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tal, de que son los regimenes cambiarios interme-
dios los que facilitan €l estallido de crisis finan-
cieras. Por €lo, han recomendado que los paises
en desarrollo escojan o bien un ancla dura o bien
un tipo de cambio flotante.

Esta recomendacion puede ser objeto de criti-
ca por diversos motivos. En primer lugar, ninguno
de los extremos es plenamente satisfactorio. Por
una parte, los regimenes mas flexibles, si bien
reducen la probabilidad de crisis financiera (y
esto solo s los pasivos no estén denominados en
moneda extranjera), implican fluctuaciones del
tipo de cambio nomina que pueden tener graves
consecuencias para los paises en desarrollo.
Recuérdese que la independencia de politica
monetaria no esta garantizada por €l tipo de cam-
bio flotante; que éste puede acarrear mayores difi-
cultades para el control de lainflacion; que con é
no se evitan problemas de competitividad; que no
reduce necesariamente |os desajustes de venci-
mientos y denominaciones dado € problema del
pecado original; y, sobre todo, que no elimina la
posibilidad de que se produzcan crisis cambiarias
y/o bancarias por autocumplimiento de expectati-
vas. Por otra parte, los regimenes de ancla dura,
que pueden reducir la probabilidad de que se pro-
duzcan crisis cambiarias, acarrean el problema de
|a falta de independencia de politica monetaria y
la probable inadecuacion de la politica monetaria
importada; no eliminan autométicamente |las ten-
dencias inflacionistas de un pais; pueden suponer
serios problemas de competitividad dependiendo
de quiénes sean sus socios comerciales; facilitan
la aparicion de desajustes de vencimientos y
denominaciones (no la dolarizacion, solo las jun-
tas monetarias), dado no solo el pecado origina
sino también el riesgo moral; y abren la puerta a
crisis bancarias por autocumplimiento de expecta
tivas, debido alaausencia de PUR.

La UNCTAD (2001), asimismo, concluye que
las soluciones unilaterales de esquina no son ple-
namente satisfactorias: «los ‘ desalineamientos'
[(misalignments)] y movimientos de la moneda
asociados a los regimenes de tipo de cambio flo-
tante pueden tener serias consecuencias para los
paises en desarrollo con economias pequefias y
abiertas y una relativamente elevada deuda exter-
na denominada en las monedas de reserva. Por

otra parte, para la mayoria de los paises en desa-
rrollo y en transicion, una politica de anclaje total
a una moneda de reserva y renunciar a la autono-
mia de politica monetaria puede implicar conside-
rables costes en términos de crecimiento, empleo
y competitividad internacional» (UNCTAD,
2001, pagina 110).

Una segunda criticaal consenso de los regime-
nes cambiarios extremos es que Si unos y otros
paises adoptan uno u otro extremo de forma uni-
lateral y no coordinada con |os demas puede ocu-
rrir que paises con estructuras de comercio exte-
rior muy similares acaben teniendo regimenes
cambiarios opuestos. Unos paises flotan sus
monedas y otros |as anclan, con lo que se produ-
cen fluctuaciones entre las monedas de los prime-
rosy los segundos que, sumadas a las fluctuacio-
nes de las monedas fuertes, generan cambios
demasiado frecuentes y de demasiada magnitud
en lacompetitividad de los paises en cuestion. Asi
«soluciones de esquina unilaterales pueden tener
resultados inconsistentes para los paises en desa-
rrollo tomados en conjunto» (UNCTAD, 2001,
pagina 110). Baste €l caso argentino como eem-
plo de todo esto: desde octubre de 1997 se depre-
ciaron las monedas de varios paises |atinoameri-
canos, entre ellos Brasil (que tenia un tipo de
cambio flotante), pero no Argentina (que tenia
una junta monetaria); y, dadas las relaciones
comerciales argentino-brasilefias, ello conllevd
una importante pérdida de competitividad para
Argentina, que termind por padecer una impor-
tante recesion.

Una tercera critica a los defensores de las
soluciones de esquina como Unica forma de evitar
la vulnerabilidad a padecer una crisis es que pare-
cen no considerar otras formas de no violar la
teoria de la trinidad imposible. Recuérdese que
ésta dice que no se puede tener independencia de
politica monetaria, un tipo de cambio fijo (enten-
dido como régimen intermedio o ancla dura) y
movilidad del capita ala vez. Pues bien, un tipo
de cambio flotante supone la renuncia a mantener
un régimen cambiario de tipo fijo; mientras que
un ancla dura supone renunciar a la independen-
cia de politica monetaria. Quedaria una tercera
forma de no violar lateoria de la trinidad imposi-
ble, que los defensores de los regimenes cambia-
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rios extremos implicitamente olvidan o rechazan:
la renuncia a la total movilidad del capital. Asi,
los controles de capital serian |la manera de poder
seguir manteniendo regimenes cambiarios inter-
medios e independencia de politica monetaria.
Véase un andlisis de las ventgjas en este sentido
del uso de controles de capital en Garcia (2002).

Finalmente, cabe considerar que s ninguna de
las soluciones unilaterales a la eleccion de régi-
men cambiario es convincente (8) puede que las
soluciones regionales o globales lo sean més. No
es éste e lugar para un andlisis de las soluciones
regionales o globales, debido alaintencion origi-
nal de este trabajo. Baste, pues, con sugerir la
necesidad de superar la consideracion de la elec-
cion de régimen cambiario como una eleccion
unilateral, dado el contexto de globalizacion
financiera en el que esos regimenes cambiarios
han de operar.

En cualquier caso, a nivel globa parece que
no se estan produciendo avances significativos
en el sentido del establecimiento de un nuevo
sistema monetario internacional. A nivel regio-
nal, los esfuerzos han sido algo mayores. La
Unién Monetaria Europea es un gjemplo intere-
sante de como mantener |a estabilidad cambiaria
entre socios comerciaesy, alavez, gozar de las
ventgjas de un tipo de cambio flotante frente al
exterior de la union. Las uniones monetarias, no
obstante, suponen especiales dificultades para
los paises en desarrollo. Una union monetaria de
paises en desarrollo careceria de la presencia de
una moneda fuerte en su interior lo que implica-
ria: la posible falta de credibilidad y consiguien-
te inestabilidad del acuerdo; lafalta de coordina-
cion de las politicas financieras 0 monetarias de
las distintas partes del acuerdo; y, sobre todo, la
volatilidad con respecto a (y entre) las monedas
del G-3, lo que supondria problemas comercia-
les —dado el peso del comercio exterior con

(8) Al decir que ninguna de las soluciones unilaterales es con-
vincente, se quiere decir que todas ellas plantean inconvenientes
notables. Pero ello no significa que ninguno de los posibles regi-
menes cambiarios sirva para ningun pais. De hecho, determinados
paises en determinadas ocasiones relinen las caracteristicas idone-
as para aprovechar las ventgjas y minimizar los inconvenientes de
un régimen u otro. Pero en este trabgjo no tiene cabida e estudio
detallado de los prerrequisitos de adopcion de cada uno de los
regimenes cambiarios.

paises industriales en los paises en desarrollo—
y financieros —dado el peso de la deuda deno-
minada en monedas fuertes en los paises en
desarrollo— (UNCTAD, 2001).

Concluyendo: aun no habiendo argumentos
definitivos para ello, cabe considerarse que los
regimenes cambiarios intermedios merecen toda-
via ser tenidos en cuenta. Mientras los avances de
coordinacion regional o internacional sean tan
escasos como 10 son, y dados |os serios peligros
de las soluciones de esquina y la renuncia a la
politica cambiaria que éstos suponen, €s necesa
rio repensar 10s regimenes cambiarios interme-
dios. Si se conoce por qué tienen consecuencias
negativas, quiza éstas puedan mantenerse bajo
control.

Por glemplo, si se es consciente de que los
tipos fijos 0 semi-fijos pueden suponer un pode-
roso factor pull de demasiado capital extranjero,
volétil y en divisas no cubiertas, quiza se pueda
mantener €l tipo fijo junto con medidas de control
de las entradas de capital de semejantes caracte-
risticas. Estas medidas de control podrian tener la
forma de controles de capital o de regulacion y
supervision del sistema financiero interno. Asi-
mismo, s se sabe que los tipos de cambio fijo
pueden acarrear problemas de competitividad y
crecimiento en caso de que la moneda se ancle a
la de un pais que no sea e principal socio comer-
cia del pais que mantiene €l tipo fijo, cabe plan-
tearse la posibilidad de fijar la moneda a una
cesta de monedas representativa de la estructura
de comercio exterior del pais en cuestion. Igual-
mente, siendo conscientes de que un problema de
los regimenes de cambio intermedios es &l riesgo
de perder independencia de politica monetaria, se
puede optar por un tipo de cambio que siga sien-
do intermedio pero méas proximo a la flotacion
que a la fijacion total, como las bandas de flota-
cion, los tipos dedlizantes... En cambio, las conse-
cuencias negativas de los regimenes de esquina
son bastante més insoslayables (sobre todo por
parte de los gobiernos nacionales). Por gemplo,
no se puede, por definicion, tener ninguna inde-
pendencia de politica monetaria si se ha optado
por un ancla dura; asi como no se puede evitar la
inestabilidad inherente a un tipo de cambio flo-
tante, dado que la volatilidad de los mercados
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financieros no depende de la voluntad de los
gobiernos nacionales.
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