EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXIV (4), nam. 296, octubre-diciembre de 2007, pp. 961-986

NOTAS Y COMENTARIOS

LA TENDENCIA A LA BIPOLARIZACION
DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS*

Joan Ripoll i Alcon™*

RESUMEN

Después de afios de funcionamiento efectivo, los regimenes intermedios se
convirtieron, a medida que avanzaba el proceso de integracién financiera,
en sistemas proclives a sufrir ataques especulativos. La evidencia empirica
recogida en este trabajo muestra que los sistemas de tipo de cambio fijo me-
nos estrictos (soft pegs) fueron el epicentro de la mayoria de las crisis cam-
biarias del decenio de los noventa en Europa, la América Latina y el Este de
Asia. En consecuencia los “regimenes intermedios” y, especialmente los soft
pegs, han perdido crédito en beneficio de los sistemas mas extremos del es-
pectro cambiario.

Este trabajo aporta nuevas pruebas de la tendencia a la bipolarizacién
de los regimenes cambiarios y estudia la evolucién de los sistemas de tipo de
cambio entre 1990 y 2004, tanto en las economias avanzadas como en las
economias emergentes mds integradas a los mercados de capitales interna-
cionales.

ABSTRACT

After years of effective functioning, the intermediate exchange rate systems
ended up becoming prone to suffering speculative attacks, as the process of
financial integration advanced. The empirical evidence collected in this pa-
per endorses the fact that the less strict pegged exchange rate systems, that is
soft pegs, were the epicentre of the most of exchange rate crises during "90’s
in Europe, Latin America and Eastern Asia. Consequently, intermediate
systems and, especially soft pegs, have lost credit to the benefit of more ex-
treme systems of exchange rate spectrum.

* Palabras clave: sistemas de tipo de cambio, crisis cambiarias, visién bipolar, hard peg, soft
peg. Clasificacion JEL: F31, F42. Articulo recibido el 15 de diciembre de 2005 y aceptado el 18
de diciembre de 2006.
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This paper contributes new evidence on the tendency toward the bipola-
rization of the exchange rate systems and studies their evolution between
1990 and 2004, both in the advanced economies and in the emerging econo-
mies most integrated in the international capital markets.

INTRODUCCION

Los regimenes intermedios se convirtieron en sistemas inviables a medida
que avanzaba el proceso de liberacién de los movimientos de capitales inter-
nacionales. En realidad, estos sistemas fueron el epicentro de la mayoria de
las crisis cambiarias vividas en Europa, la América Latina y el Este de Asia
durante el decenio de los noventa. Por eso, actualmente, la cuestién respecto
a la eleccion del régimen cambiario ha vuelto a adquirir relevancia, pero a
diferencia de los anos setenta, cuando la polémica giraba en torno de la conve-
niencia de los sistemas de tipo de cambio fijos o flexibles, el debate actual se
centra en la distincién entre regimenes intermedios y regimenes extremos.
En realidad, para los defensores de este enfoque “bipolar”, las crisis no son
una consecuencia inevitable de la naturaleza cambiante de la economia
mundial sino que dependen en muchas ocasiones de la credibilidad del
sistema de tipo de cambio con el que opera el pais. En consecuencia, la selec-
cion del régimen cambiario resulta determinante porque condiciona el gra-
do de exposicién de la economia a reversiones inesperadas en la direccién de
los flujos de entrada de capitales (sudden stops).

El presente articulo busca caracterizar la evolucién de los regimenes cam-
biarios en una muestra amplia de paises entre 1990 y 2004. Revela que recien-
temente ha existido una clara tendencia a alejarse de sistemas intermedios
de tipo de cambio para aproximarse a regimenes cambiarios extremos, como
los sistemas fijos estrictos o sistemas mas flexibles. La novedad es que desde
2001 parece observarse una regresién de esta tendencia, circunstancia que
de alguna manera cuestionaria la visién bipolar del tipo de cambio.

El articulo se estructura en dos partes. En la seccién I se presta particular
atencion a la emergencia de los regimenes intermedios, analizando la pérdi-
da de crédito de los sistemas de tipos de cambio menos estrictos (soft pegs)
en beneficio de las soluciones mas extremas que configuran la “visién bipo-
lar” del tipo de cambio. En la seccién 11 se aporta pruebas de la tendencia a
la bipolarizacién de los regimenes cambiarios y se estudia la evolucién de los
sistemas de tipo de cambio entre 1990 y 2004, en los paises mas integrados a
los mercados de capitales internacionales, es decir, las economias mas avan-
zadas y las economias emergentes. Al final se resume las conclusiones mas
relevantes del articulo.
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I. EL ADVENIMIENTO DE LA VISION BIPOLAR DEL TIPO DE CAMBIO
1. Consideraciones metodolégicas

Para efectuar nuestro anilisis usamos los trabajos de Reinhart y Rogoff
(2002), y Bubula y Otker-Robe (2002)" puesto que adoptan una nomencla-
tura similar a la del FMI para clasificar los sistemas cambiarios usados de
facto® y esta circunstancia nos permite ampliar la base de datos hasta di-
ciembre de 2004 —originalmente el trabajo de estos autores abarcaba el pe-
riodo 1990- 2001—, sin pérdida de homogeneidad. Asi, el estudio realizado
se extiende desde enero de 1990 hasta diciembre de 2004 y considera tres
grandes categorias de regimenes cambiarios: i) sistemas fijos “mas estric-
tos”, it) regimenes intermedios y iii) sistemas “maés flexibles”, que integran
12 modalidades distintas de sistemas de tipo de cambio (véase grafica 1).

Los acuerdos descritos como sistemas fijos “mds estrictos” (hard pegs) inclu-
yen a los paises con currency boards y situaciones en las que las economias
no cuentan, estrictamente, con una moneda propia porque han adoptado la
divisa de algtin otro pafs y que caracterizamos como dolarizacién.?

La categoria de regimenes intermedios agrupa a paises que operan con una
gran variedad de acuerdos cambiarios catalogados como sistemas mas flexi-
bles que incluyen las modalidades de tipo de cambio fijo tradicionales —sis-
temas de tipo de cambio fijo pero ajustables vinculados a una sola divisa o a

L' En ambos casos, los autores a partir de una variedad de técnicas cuantitativas y cualitativas
clasifican y verifican los diferentes regimenes de tipo de cambio usados de facto. La fuente pri-
maria de informacién proviene del FMI y se completa con articulos de prensa y documentos y
siempre estd avalada por el tipo de cambio observado y la evolucién de las reservas internaciona-
les. En particular, Reinhart y Rogoff (2002) presentan una base de datos con informacién men-
sual acerca de sistemas de tipos de cambio para 153 paises industrializados y en desarrollo para
el periodo 1946-2001. Bubula y Otker-Robe (2002) elaboran una base de datos que considera a los
mas de 180 paises miembros del FMI para el periodo 1990-2001. La principal diferencia con la
clasificacién del trabajo de Reinhart y Rogoff (2002) es la introduccién de una categoria adicio-
nal que designan freely falling rates para hacer referencia a una situacién en la que la inflacién
mensual supera el 50% y no existe ningtin tipo de notificacién respecto a la naturaleza del régimen
por parte de las autoridades econémicas.

2 Como senalan Obstfeld y Rogoff (1995), la politica cambiaria aplicada por un pais a menu-
do diferia de la adscripeién oficial o teérica que notificaba al FMI. Asi, en paises con regimenes de
paridades “fijas” (pegs) se realizan devaluaciones frecuentes, usando el tipo de cambio como
instrumento de salvaguarda de la competitividad de las exportaciones. En cambio, economias
que declaraban funcionar con sistemas de libre flotacién, en la préctica operaban con sistemas
de flotacién intervenida, o, mediante férmulas que, de manera informal, “fijaban” el tipo de
cambio dentro de un rango determinado. Obviamente, estas divergencias entre la clasificacién
de jurey de facto reducian la transparencia de la politica cambiaria y distorsionaban las conclu-
siones de los estudios basados en la informacién de esa clasificacién. Con el &nimo de corregir es-
tas limitaciones el FMI adopt6 en 1999 un nuevo esquema de clasificacién.

3 Este trabajo, y a diferencia de Bubula y Otker-Robe (2002) o del Annual Report on
Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions del FMI, no considera las uniones mo-
netarias como un sistema cambiario y por tanto no las clasifica dentro de la categoria sistemas fi-
jos estrictos (hard pegs).
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una canasta de divisas—, bandas de flotacion, crawling bands o crawling pegs.
Se consideran también como regimenes intermedios los sistemas de flotacién
bruta (managed floating regimes). Finalmente, los sistemas “mas flexibles”
contienen a las economias cuyos regimenes son catalogados como de “libre
flotacién” o de “flotacién pura”, asi como también los Other managed floa-
ting with no predeterminated path, es decir, sistemas de flotacién interveni-
da en los que las autoridades monetarias no tienen un compromiso implicito
o explicito con una paridad determinada o una zona objetivo determinada y
que practican la “negligencia benigna” en la gestion de su tipo de cambio.

El articulo se centra en la evolucién de los regimenes cambiarios en los pai-
ses mas avanzados y en las economias emergentes mas integradas a los mer-
cados financieros internacionales. La definicién de paises mas avanzados
coincide con la que proporciona la International Financial Statistics (IFS)
del FMI* con las excepciones de Hong Kong y Singapur, y comprende un con-
junto de 23 economias: 18 de Europa Occidental, 2 de América del Norte, 1
del Este de Asia y 2 de Oceania.

Por otra parte, a pesar de que no existe una definicién ampliamente acep-
tada de lo que se entiende por economia emergente, nosotros usamos esta ex-
presién para hacer referencia a un grupo compuesto por un total de 34
paises que resulta de la unién de las 27 economias incluidas en el Indice de
Paises Emergentes de Morgan Stanley Capital International (MSCI) y de las
17 economias que agrupa el Indice Plus de Bonos de los Mercados Emergen-
tes (Emerging Markets Bond Index Plus, EMBI+) que elabora J. P. Morgan,
con algunas excepciones.” Esta relacién nominal de 34 paises, a su vez, la
agrupamos en tres grandes areas geograficas: América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Panama, Pert y Venezuela), Este
de Asia (China, Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia,
Singapur, Tailandia y Taiwéan) y resto de las economias emergentes (Bulga-
ria, Egipto, Hungria, India, Israel, Jordania, Marruecos, Nigeria, Pakistan,
Polonia, Qatar, Repablica Checa, Rusia, Sri Lanka, Sudafrica y Turquia).

2. El auge de los regimenes intermedios

Durante el decenio de los setenta y principios de los ochenta muchas eco-
nomias avanzadas y emergentes vincularon —implicita o explicitamente—

4 La relacién de economias més avanzadas esta integrada por un total de 23 economias que
son: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda,
Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza; Canada
y Estados Unidos; Jap6n; Australia y Nueva Zelanda.

5 Grecia la incorporamos en el grupo de paises desarrollados, a pesar de que no forma parte
del grupo de economias avanzadas de ninguno de los dos indices; de la misma manera, Singapur
y Hong Kong los hacemos constar en el grupo de economias emergentes mientras los dos indices,
los consideran como paises desarrollados.
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la paridad de su moneda con alguna de las principales divisas internaciona-
les, sobre todo el délar de los Estados Unidos y en menor medida el marco
aleman, con la finalidad de dotarse de un ancla nominal creible.’

El esfuerzo para captar los beneficios asociados al comercio y las finanzas
internacionales movié a fines de los anos ochenta a muchos paises a per-
mitir la plena convertibilidad de las operaciones por cuenta corriente y a su-
primir progresivamente los controles que limitaban la libre circulacién de
capitales. Este extremo imponia la necesidad de una mayor flexibilidad cam-
biaria. Por eso, desde comienzos de los noventa, el intento de compatibilizar
la estabilidad del tipo de cambio y el control de la inflacién con una creciente
movilidad de capitales forzé a muchos paises a abandonar la paridad fija
de su moneda y adoptar sistemas menos estrictos como los regimenes inter-
medios.

3. Los riesgos de los regimenes intermedios

Edwards (1993 y 1995) y Klein y Marion (1997), basandose en la con-
gruencia temporal y otros argumentos de politica econémica, consideraban
que el uso del tipo de cambio como ancla nominal resulté qtil en la aplicacién
de los programas de estabilizacién en paises con una trayectoria de alta in-
flacién e importantes déficit fiscales como Argentina, Brasil, México y Chile,
o en paises sin referencias de una politica antiinflacionista creible como en el
caso de Rusia. En el caso de los paises del Este asiatico, el uso del tipo de
cambio como ancla nominal ademas de promover la estabilidad interna, per-
seguia mantener la paridad de la moneda un poco infravalorada para asi
favorecer el crecimiento de las exportaciones (Banco Mundial, 1998).

A pesar de estos beneficios, un problema recurrente y nunca plenamente
anticipado de los programas de estabilizacién basados en el uso del tipo de
cambio como ancla nominal es que la inflacién tiende a presentar un grado
de inercia considerable (Edwards, 1996a). En consecuencia, la convergencia
del diferencial de inflacién con el pais al que se habia vinculado el tipo de
cambio nunca fue inmediata y, entonces, la fijacién, formal o informal, del

6 La eleccién del tipo de cambio no responde exclusivamente a motivaciones de politica mone-
taria. Asi, Frieden et al (2000), y Stein y Streb (2003) analizan el efecto de la economia politica
en la eleccion del régimen cambiario en la América Latina. Asi, estos autores ponen de manifiesto
que factores institucionales y politicos, asi como diferencias en la estructura econémica, condi-
cionan la naturaleza de la politica cambiaria instrumentada. En realidad, los acontecimientos
politicos, la proximidad de comicios electorales y los cambios gubernamentales afectan la evolu-
cién y la estructura del tipo de cambio nominal y real. Paralelamente Bonomo y Terra (2004) es-
tudian el efecto en la distribucién de la renta que genera la apreciacién o depreciacién del tipo de
cambio real asociada al ciclo electoral y c6mo, a menudo, el conflicto de intereses entre los secto-
res productores de bienes comerciables y no comerciables mediatizan las decisiones de las auto-
ridades econémicas en materia de tipo de cambio.
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tipo de cambio se convirtié en una practica muy perniciosa para el funciona-
miento de la economia en un contexto de gran afluencia de capitales extran-
jeros, asociado a los procesos de liberacién financiera.” En este panorama, el
régimen de tipo de cambio fijo favorecié la sobrevaloraciéon de la moneda
nacional, la disminucién de la competitividad de las exportaciones y el
endeudamiento excesivo en moneda extranjera (Dornbusch, 1993).

4. La descomposicion de los regimenes intermedios

a) La emergencia de la vision bipolar del tipo de cambio. La idea de que
la mayoria de las anclas nominales pueden desencadenar una sobrevalora-
cién de la paridad de la moneda nacional movié a muchos analistas, acadé-
micos e instituciones multilaterales a revisar sus posiciones respecto a los
regimenes intermedios y a cuestionar abiertamente sus bondades, al consi-

GRAFICA 1. Tipologia de regimenes cambiarios y la visién bipolar
del tipo de cambio®

Variedad del sisterma del espectro cambiario

Tipos de cambio bilaterales Paridades moviles
fijos pero ajustables (crawling pegs)
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flexibles
Sistemas ) . . Sistemas
fijos mas Regimenes intermedios mas
estrictos flexibles

Two Corner’s Approach o vision bipolar

FUENTE: Elaboracién propia.

7 La liberaci6n de los movimientos de capitales puede ser una fuente de inestabilidad a corto
plazo, pues las imperfecciones de los mercados de capitales nacionales e internacionales exponen
a las economias de los paises emergentes a los efectos de una rapida e inesperada reversién en
el flujo de entrada de capitales. Esta vulnerabilidad puede acentuarse cuando la secuencia en el
proceso de liberacién financiera no se implanta adecuadamente —un extremo en particular fre-
cuente en presencia de una estructura institucional débil—, si las politicas econémicas son in-
congruentes o si los sistemas financieros nacionales no estan suficientemente desarrollados como
para asumir un gran volumen de capitales financieros procedentes del extranjero.
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derarlos sistemas muy proclives a ataques especulativos en economias con un
importante grado de apertura a los mercados financieros internacionales.
Mas cuando la mayoria de los episodios de crisis cambiarias del decenio de
los noventa afectaron las economias que operaban con sistemas flexibles, los
regimenes intermedios menos estrictos.?

Por ello, en los afos recientes esta clase de sistemas ha perdido credibili-
dad y se ha producido un creciente apoyo en beneficio de una “visién bipolar”
(two corners approach)’ (Mishkin, 1998). Segtin este enfoque las paridades
ajustables o los tipos de cambio intervenidos son dificiles de mantener cuan-
do existe una alta movilidad de capitales. En este panorama, la superviven-
cia del régimen cambiario exige que la paridad sea defendida con gran
determinacion o que el tipo de cambio se ajuste periédicamente en respuesta
a las fuerzas de mercado. Los partidarios de este planteamiento consideran
que estas condiciones s6lo pueden ser satisfechas por dos regimenes extre-
mos: los sistemas fijos “mas estrictos” como un currency board o la dolariza-
cién o, por otra parte, por los sistemas cambiarios “mads flexibles” (Calvo,
1999). El corolario de esta argumentacién es que los paises con un alto grado
de integracion financiera deberian abandonar los regimenes intermedios y
situarse en alguno de estos dos extremos del espectro cambiario.

Fischer (2001) matiza, por medio de una alegoria, el sentido de la visién
bipolar: “si a lo largo de una linea recta ubicdasemos la diversidad de tipos de
cambio existentes de tal manera que en el extremo izquierdo encontrasemos
los hard pegs y en el extremo derecho se situasen los sistemas de libre flota-
cién, entonces la visién bipolar no postula que los regimenes intermedios
tengan que desaparecer fruto de la evolucién hacia uno de los dos extremos,
sino mas bien lo que plantea es la existencia de un tramo de esta linea, repre-
sentada por la variedad de soft pegs, que resulta insostenible”.

Con caracter general, los informes de las instituciones financieras inter-
nacionales parecen abogar mas bien por sistemas flexibles (FMI, 2002; Chang
y Velasco, 2000; Velasco, 2000, y Masson, 2001 ) mientras que un niimero con-
siderable de académicos como Hanke y Schuler (1994), Savastano (1996),
Calvo (1999 y 2000), y Ghosh, Gulde y Wolf (2000) se muestran firmemente
partidarios de la constitucién de currency boards o de la dolarizacién de la
economia. En la préctica, que un pais adopte un sistema de tipo de cambio fi-

8 Estos episodios hacen referencia al colapso del mecanismo de cambios (ERM) del Sistema
Monetario Europeo (SME) entre 1992 y 1993, a la crisis de México de fines de 1994, a la crisis de
las economias emergentes del Este de Asia de fines de 1997 y principios de 1998 —que afect6 so-
bre todo a Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia y, en menor medida, a Hong
Kong, Singapur y Taiwan—, a la crisis de Rusia de 1998, a la crisis de Brasil de 1999 y a la de
Turquia y Argentina durante 2001.

9 La “visién bipolar” también ha sido designada como vanishing or missing middle, hollow-
ing out of intermediate regimes o “soluciones esquina”.
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jo o flexible depende de la flexibilidad del mercado laboral, del grado de
traslacién de las variaciones del tipo de cambio a precios o de la moneda en
que estan denominados los activos y pasivos del sistema financiero.

b) Los sistemas de libre flotacién como mecanismo de cobertura. Paradé-
jicamente, el fundamento de los argumentos en favor de los sistemas flexibles
no se basa en los aspectos macroeconémicos tradicionales, segiin los cuales
estos regimenes permiten la instrumentacién de una politica monetaria auté-
noma, aislan la economia de las perturbaciones exteriores y facilitan la préc-
tica activa de politicas de demanda. Mas bien, el razonamiento gira en torno
del sesgo hacia el endeudamiento en moneda extranjera que introducen los
sistemas de tipo de cambio fijo y que es el origen de las self-fulfilling crises."

En una circunstancia de gran liquidez internacional, las economias emer-
gentes de la América Latina y del Este de Asia recibieron desde principios de
los noventa un flujo creciente de capitales externos, a medida que se libera-
ban las operaciones de la cuenta financiera de la balanza de pagos y se desre-
gulaban los sistemas financieros nacionales. Con todo, la carencia de unos
mercados de capitales suficientemente amplios y profundos, unida a la gran
inclinacién que las companias tenian por la financiacién via deuda, introdu-
jeron un sesgo en el flujo de entrada de capitales procedentes del extranjero
en favor de instrumentos como bonos y préstamos. En este panorama, la po-
sibilidad de financiarse en el exterior a un costo menor desaté una dindmica
de endeudamiento excesivo a corto plazo en moneda extranjera por parte de
empresas financieras y no financieras, que se vio reforzada por la ausencia
de una regulacién prudencial y de mecanismos de supervisién efectivos. A su
vez, la estabilidad cambiaria y la trayectoria de moderada inflacién, junto
con una creciente acumulacién de reservas internacionales, hacian que los
beneficios evidentes de endeudarse en el exterior con tipos de interés mas

10 Tradicionalmente, en un contexto de movilidad de capitales limitada, las crisis cambiarias
tenian su origen en los déficit recurrentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Pero la
creciente integracién financiera proveniente del proceso de liberacién de los movimientos de ca-
pitales y de desregulacién de los sistemas financieros nacionales ha originado una nueva tipolo-
gia de crisis: las crisis que la bibliografia econémica ha caracterizado como self-fulfilling crises
(y que he traducido como crisis que se autogeneran y se autoalimentan y en alguna ocasién como
crisis que se autoconfirman), que tienen su origen en la cuenta financiera de la balanza de pagos,
en las que se combinan, simultdneamente, crisis cambiaria y crisis financiera. En realidad, el ata-
que especulativo contra la moneda nacional y la depreciacién posterior es mds un sintoma que
un aspecto fundamental en la gestacién de una crisis financiera mucho mas amplia. Aqui el me-
canismo que desencadena la salida de capitales que precipita la caida de la moneda, y tiende a
validar la pérdida de confianza inicial, es la vulnerabilidad de los paises a una salida stibita y ma-
siva de capitales, debido a la existencia de un volumen muy significativo de inversiones a corto
plazo o muy corto plazo (hot money) y la psicologia de los inversionistas que segiin su racionali-
dad individual pueden alentar el “pénico financiero” y precipitar la crisis. La segunda caracte-
ristica distintiva de estos episodios es que la vulnerabilidad de las economias a este tipo de panico
estd, al mismo tiempo, estrechamente relacionada con la “hipétesis del pecado original” (véase la
nota 12 de pie de pagina).
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bajos prevaleciesen sobre los costos de una eventual devaluacién de la
moneda nacional. Y ademas, en tltimo término, siempre quedaba la garantia
de un rescate de las “malas inversiones” por parte del gobierno, un extremo
que introducia el problema de “riesgo moral” (Goldstein, 1998).

Esta dinamica significaba no s6lo que los paises eran mas dependientes de
la deuda que de los fondos propios sino que las empresas estaban cada vez
mas expuestas, porque las inversiones en el interior del pais presentaban al-
ghn tipo de asincronia entre el horizonte temporal del endeudamiento y el
periodo de maduracién de las inversiones (maturity mismatch), y/o entre la
divisa en la que estan denominadas las deudas y la moneda en la que se reali-
zan las inversiones (currency mismatch). Este extremo generaba un proble-
ma latente en su estructura econémica y financiera, que era el origen de la
vulnerabilidad del pais a una situacién de “pénico financiero”.

En consecuencia, si los sistemas de tipo de cambio fijo introducen un sesgo
hacia el endeudamiento en moneda extranjera, entonces los sistemas flexi-
bles ofrecen una cierta cobertura contra las crisis porque hacen més percep-
tible el riesgo cambiario y evitan el endeudamiento excesivo en moneda
extranjera.

Un segundo argumento en favor de los sistemas flexibles emana de la ex-
periencia de los paises mas avanzados con este tipo de regimenes cambiarios
y constituye un corolario de la primera justificacién. En particular, se consi-
dera que la libre flotacién del tipo de cambio a lo largo del tiempo permitiria
desarrollar en las economias emergentes unos mercados financieros sufi-
cientemente amplios y profundos, en los que las empresas nacionales po-
drian obtener capitales sin tener que recurrir al endeudamiento a corto
plazo en moneda extranjera (Velasco, 2000).

Ante estos planteamientos, durante muchos afios se ha argumentado que
multitud de paises emergentes no podian adoptar de manera satisfactoria un
sistema flexible por diversas razones. En primer lugar, el progresivo avance
de la integracién econémica ha sometido a los regimenes de libre flotacién a
una presioén creciente que se traduce en una disminucién del comercio inter-
nacional y de la inversién directa del extranjero (Rose, 2000, y FMI, 2002).
Segundo, Calvo y Reinhart (2000a) ponen de manifiesto que en un mundo con
una gran movilidad de capitales, informacién incompleta y un gran endeu-
damiento en moneda extranjera, la gestiéon de la politica monetaria y cam-
biaria estd muy condicionada por el miedo a la flotacién (fear of floating).
Este miedo explicaria la intervencién activa de las autoridades monetarias
en los mercados de divisas para evitar las fluctuaciones excesivas del tipo de
cambio, en particular las depreciaciones de la moneda nacional que tienden
a afectar negativamente la inflacién, los tipos de interés, los flujos comercia-
les, el valor de la deuda externa o el endeudamiento de las empresas.
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Otra causa que se plantea para justificar la inconveniencia de los sistemas
flexibles es la que considera que las economias emergentes no disponen de
los requisitos institucionales necesarios para establecer una politica moneta-
ria congruente en un régimen de tipos de cambio flexible (Summers, 2000).
La adopcién de un sistema de flotacién supone la renuncia al ancla nominal
externa que comporta la paridad fija. En ausencia de un ancla externa, la
gestion de la politica monetaria necesita alguna otra referencia. Pero la ins-
trumentacién de una politica monetaria basada en objetivos de inflacién (in-
Sflation targeting) resulta problematica en las economias emergentes a causa
de la inestabilidad de la demanda de dinero y de la ausencia de unos merca-
dos financieros nacionales suficientemente amplios y profundos.'

En realidad, para algunos economistas como Eichengreen y Hausmann
(1999), y Ghosh, Gulde y Wolf (2000), la adopcién de sistemas de tipo de
cambio fijo para las economias emergentes es una necesidad imperiosa prove-
niente de la desconfianza en el funcionamiento de unos mercados financie-
ros incompletos. Para estos autores, el “pecado original”'? de las economias
emergentes es muy importante como para resolverlo a partir de la simple
adopcién de un sistema de tipo de cambio flexible.

¢) La opcion de los sistemas fijos “mds estrictos”. Sila presencia de restric-
ciones institucionales u operativas limita la capacidad del pais para operar
con un sistema flotante o para instrumentar una politica monetaria basada
en un ancla interna, entonces la defensa de una determinada paridad por
parte del banco central no sera creible y el régimen cambiario se convertira
en una fuente de inestabilidad que alimentara la volatilidad del tipo de cam-
bio en los mercados de divisas. Para Calvo (2000) esta falta de credibilidad
puede corregirse institucionalizando el compromiso con una paridad deter-
minada mediante la creaciéon de un currency board. En el limite, si se da una
profunda “dolarizacién” del sector privado, mantener una moneda nacional
propia es mas un costo que una ventaja. En estas condiciones seria mejor
adoptar como moneda propia alguna de las grandes divisas internacionales.

Hanke y Schuler (1994) consideran que los sistemas de tipo de cambio fijos

11 Por eso, a veces se ha tendido a completar el ancla nominal interna con una externa mas o
menos estricta. Los casos de Israel y Chile han ilustrado durante diversos afios esta circunstan-
cia. En ambos paises la dualidad de anclas nominales perseguia facilitar una transicién gradual
desde la referencia interna a la externa, a la vez que se dotaba de credibilidad a la politica mone-
taria basada en objetivos de inflacién. Pero la experiencia reciente de las economias de Brasil y
México —paises donde el tipo de cambio ha mostrado una volatilidad excesiva durante ciertos
periodos— revela también que las autoridades econémicas de los paises emergentes que definen
la estrategia de su politica monetaria en términos de objetivos de inflacién no pueden soslayar
por completo la evolucién del tipo de cambio, mas cuando esta es una variable que no se compor-
ta de manera tan estable como en las economias mas avanzadas.

12 El “pecado original” hace referencia a una situacién en la que la moneda nacional no pue-
de usarse para endeudarse con el exterior ni para endeudarse a largo plazo, ni sélo para endeu-
darse a nivel interno porque los mercados financieros nacionales son incompletos.
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“mas estrictos” (currency board y dolarizacién) son una garantia de credi-
bilidad, disciplina y transparencia porque proporcionan un ancla nominal
externa creible. En realidad, el compromiso firme con una paridad determi-
nada que proviene de la adopcién de uno de estos dos sistemas hace altamen-
te improbable una devaluacién, un reajuste de la paridad o un abandono del
régimen de manera inesperada, excepto en condiciones extremas."” Ademas,
si la naturaleza de las perturbaciones que provienen del exterior no es inde-
pendiente del sistema cambiario adoptado y los paises con regimenes de tipo
de cambio mas creibles enfrentan perturbaciones mas suaves, entonces los
sistemas de tipo de cambio fijos “mas estrictos” serdn menos propensos al
“contagio” (Calvo y Reinhart, 2000b). De esta manera, la reduccién de la es-
peculacién y del riesgo de devaluacion se traducen en una menor volatilidad
del tipo de cambio y en unos tipos de interés menores y mas estables a los que
existirian en otras circunstancias. La combinacién de una mayor credibili-
dad y una mayor estabilidad financiera acaban por configurar un entorno
favorable al comercio exterior, a la inversién extranjera y al crecimiento
sostenido a largo plazo.

Sin embargo, la adopcién de alguno de estos sistemas fijos “mads estrictos”
no es una garantia automatica ni inmediata de credibilidad. De hecho, la
consecucion de esta credibilidad pasa por cumplir una serie de condiciones
relativas a la solvencia fiscal, a la funcién de “prestamista de altimo térmi-
no” y a la solidez del sistema bancario. Los sistemas fijos “mas estrictos”, y
particularmente la dolarizacién, pueden llegar a eliminar el riesgo asociado
con la “asincronia de divisas” (currency mismatch) pero no el riesgo de la
“asincronia de vencimiento” (maturity mismatch). Ademas, en la medida
en que estos sistemas limitan la actuacién de la autoridad monetaria como
prestamista de tGltimo término, se produce forzosamente un aumento de la
vulnerabilidad a una crisis financiera, pues la opcién de rescatar a institu-
ciones con problemas desaparece una vez que existe una moneda tnica. En
este sentido, Edwards y Susmel (2001) en un analisis del contagio de la vola-
tilidad en Argentina, Brasil, Hong Kong, México y Chile encuentran que
Argentina y, en menor medida, Hong Kong habian sido las economias mas
gravemente afectadas por este contagio de la volatilidad, a pesar de funcio-
nar mediante currency boards.

Los sistemas fijos “mas estrictos” tampoco desvanecen por completo el
riesgo pais. Segin la tradicion del modelo Mundell-Fleming, cuando las auto-
ridades econémicas deciden fijar el valor del tipo de cambio obligan a los
mercados a ajustar las perturbaciones reales via precios. Pero en la medida
en que, a menudo, precios y salarios son rigidos a la baja y dado que es dificil

13 El colapso del currency board de Argentina en 2001 seria el ejemplo mas significativo del
abandono de estos sistemas en condiciones extremas.
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articular cambios artificiales en los precios relativos, esas perturbaciones
generan recesién econémica y una alta desocupaciéon. La magnitud de estos
efectos depende de la estructura econémica del pais y, en particular, del gra-
do de flexibilidad del mercado laboral.

Finalmente, el currency board, al igual que cualquier otro sistema de tipo de
cambio fijo en presencia de unos mercados de capitales incompletos, estimu-
la la emisién de titulos de deuda expresados en moneda extranjera. En este
panorama, una posible devaluacién —como ha demostrado la crisis de Argen-
tina en 2001— tiene unos efectos todavia mas recesivos.'*

I1. EVIDENCIA EMPIRICA
1. La vulnerabilidad de los distintos regimenes cambiarios

Las cifras que se presentan en el cuadro 1 proporcionan evidencia empi-
rica de la frecuencia de las crisis cambiarias en las economias mas avanzadas
y en las economias emergentes y su relacién con los sistemas de tipo de cam-
bio utilizados."” Como se observa, entre 1990 y 2004, la diversidad de regi-
menes cambiarios de los paises mas integrados a los mercados de capitales
internacionales han tenido un total de 70 episodios de crisis, la mayor parte
de los cuales (87%) ha sucedido en el decenio de los noventa, sobre todo en el
periodo 1990-1994 (54.3 por ciento).

Los datos también revelan que, en promedio, las crisis acaecidas entre 1990
y 2004 han afectado en 74% a paises que contaban con regimenes en los que
el tipo de cambio estaba fijado de manera mas o menos estricta (pegged regi-
mes). En particular, los regimenes intermedios han presentado una propen-
si6n mas alta a sufrir una crisis cambiaria (80% de los casos), sobre todo los
sistemas soft pegs (71.4%) como bandas horizontales (25.7%), paridades fi-
jadas a una divisa o a una canasta de divisas (22.8%) y crawling pegs (14.3%).
Por lo contrario, la frecuencia de las crisis es significativamente menor tanto
para los sistemas de libre flotacién (17.1%) como, sobre todo, para los sistemas
de tipo de cambios fijos “mads estrictos” o hard pegs (2.9 por ciento).

14 Krugman (2000) contrasta esta situacién con la experiencia de Brasil, donde la devalua-
cién de principios de 1999 tuvo efectos claramente expansivos. A pesar de que la devaluacién del
real fue humillante para el gobierno, sus efectos fueron benignos a diferencia de lo que pasé, ini-
cialmente, en Tailandia o en Indonesia en 1997. La explicacién més plausible es que las empresas
brasilenas no tenian muchos pasivos expresados en délares, de tal manera que el “efecto pro-
competitivo” asociado de la devaluacién predominaba en el “efecto balance” derivado del en-
deudamiento en moneda extranjera y, entonces, los movimientos del tipo de cambio funcionaron
como mecanismo de ajuste macroeconémico.

15 Esta evidencia no supone una relacién de causalidad, es decir, no implica forzosamente
que el colapso del sistema cambiario fuera la causa de la crisis financiera. En realidad, en la ma-
yoria de episodios del decenio de los noventa y principios de 2000, el ataque especulativo contra
la moneda nacional y la depreciaciéon posterior fue mas un sintoma que un aspecto fundamental
en la gestacién de una crisis financiera mucho méas amplia (véase la nota 10 de pie de pagina).
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Esta evidencia empirica avalaria las recomendaciones de la visién bipolar
del tipo de cambio, segin la cual los sistemas situados en los extremos del es-
pectro cambiario son los que permiten una mejor gestién de la politica cam-
biaria, en un contexto de libre movilidad de capitales, y en consecuencia se
muestran menos propensos a sufrir ataques especulativos y crisis cambia-
rias. A pesar de estos resultados, es evidente que los sistemas mas extremos
no han escapado a las presiones sobre el tipo de cambio. Existen muchos epi-
sodios de crisis en los mercados de cambios asociados a sistemas de libre flo-
tacién, como asi lo atestiguan los casos del rand de Surafrica (1998 y 2001),
el yen japonés (1995), la lira italiana (1995) y el délar canadiense (1992). De
la misma manera, los sistemas hard pegs también han sido victimas de ata-
ques, como asi lo certifican el colapso del peso argentino en 2001 y el ataque
especulativo contra el currency board de Hong Kong en 1997.

De manera desagregada, el nimero de crisis que han afectado a los siste-
mas cambiarios de las economias mas avanzadas en el periodo 1990-2004 es
de 24 (34.3% del total), 70.8% de los cuales se concentr6 durante la primera
mitad del decenio de los noventa. En realidad, como se observa en el cuadro
1, en las economias mas avanzadas los episodios de crisis han sucedido en los
regimenes intermedios (75% de los casos) o bien en los sistemas “mas flexi-
bles” (25% de los casos). Dentro de los regimenes intermedios, las crisis entre
1990-2004 se han concentrado principalmente en los sistemas de banda hori-
zontal (58.3%) como un reflejo de la crisis del mecanismo de cambios (ERM,
Exchange Rate Mechanism) del Sistema Monetario Europeo (SME) de 1992.

En cuanto a las economias emergentes, el nimero de crisis experimenta-
das por los sistemas cambiarios de estos paises en el periodo 1990-2004 es de
46, 45.7% de los cuales se dio en el periodo 1990-1994 y 41.3% durante la se-
gunda mitad de los afios noventa. Aqui, los sistemas mds afectados por las
crisis son los regimenes intermedios que concentran 82.6% de los casos, se-
guidos por los sistemas “mas flexibles” con 13%, pero mucho menor que el
de los hard pegs con 4.3 por ciento.

De hecho, la frecuencia de las crisis cambiarias en los soft pegs es de 69.6%
—a causa de las crisis de México (1994) y de las economias emergentes del
Este de Asia (1997)—; destacan los casos que han afectado a los crawling
pegs (19.6%), a los regimenes en los que el tipo de cambio esta fijado a una
canasta de divisas (17.4%) y a las crawling bands (13 por ciento).

2. La evolucién internacional de los regimenes cambiarios

a) Evolucion de los regimenes cambiarios en los paises mds avanzados.
La grafica 2 muestra la evolucién a nivel agregado de las tres grandes catego-
rias de regimenes cambiarios entre 1990 y 2004 para el grupo de 23 paises
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desarrollados considerados, de acuerdo con la politica cambiaria instrumen-
tada de facto, mientras que el cuadro 2 proporciona esa misma informacién
pero de manera mas pormenorizada. El panorama que describe la grafica 2
pone de manifiesto que durante la primera mitad de los afios noventa, los sis-
temas intermedios representaban, en promedio, 63% del total de los acuer-
dos cambiarios en las economias mas avanzadas (61% para los sistemas soft
pegs). La gran significacién de esta tipologia de régimen cambiario es atri-
buible a que en ese periodo la mayoria de paises europeos administraba su
politica cambiaria mediante el sistema de bandas horizontales que definia el
mecanismo de cambios del SME. El resto de paises desarrollados no europeos
funcionaba con alguna de las variedades de los sistemas cambiarios “mas fle-
xibles”, lo cual determinaba que en esa época la importancia relativa media
de estos sistemas se situara en torno de 37.4%. Finalmente, los sistemas de ti-
po de cambio fijo “mas estrictos” (hard pegs) como la dolarizacién o los cu-
rrency boards no fueron utilizados nunca y, obviamente, su relevancia era
nula.

Pero, como se observa en el cuadro 2, a partir de 1999 la importancia re-
lativa de los sistemas cambiarios “mas flexibles” y de sistemas fijos “mas es-
trictos” crecié espectacularmente, como consecuencia de la incorporacion
de los miembros de la Unién Europea (UE) a la tercera fase de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM) y, la adopcién del euro como moneda tnica. Asi,

GRAFICA 2. Evolucién de los diferentes regimenes cambiarios en las economias
mds avanzadas
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la base de datos elaborada por Bubula y Otker-Robe
(2002) y en el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions del FMI para el
periodo 2002-2004.
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el colapso del SME después de la serie de ataques especulativos, a fines del ve-
rano de 1992, movié a los paises de la UE a avanzar en el proceso de integra-
cién econémica, un proceso que culminé con la sustitucién del sistema de
bandas por una unién monetaria en 1999, en la que el banco central (euro-
peo) permitia la libre flotacién del tipo de cambio.'® Al mismo tiempo, la des-
confianza respecto a las paridades fijas, aunque ajustables después de los
ataques especulativos contra el SME, explica también la renuncia a los regi-
menes intermedios y su remplazo por sistemas “mas flexibles” en paises como
Noruega, Suecia y Reino Unido. El resto de paises desarrollados: Australia,
Canada, Estados Unidos, Islandia, Japon, Nueva Zelanda y Suiza han conti-
nuado funcionando con sistemas cambiarios de libre flotacién.

De esta manera, a fines de 2004, 63% de las economias operaba mediante
sistemas “mas flexibles” mientras que 34% de los paises considerados fun-
cionaba con los sistemas fijos “mas estrictos”. Esto significa que los regime-
nes intermedios (3% de los casos) practicamente han desaparecido en los
paises mas avanzados, un extremo que avalaria la hipétesis de la “visién bi-
polar”.

Sin embargo, en nuestra opinién, seria mas adecuado hablar de “polari-
zacién” y menos de “bipolarizacién” de los sistemas de tipo de cambio, pues-
to que el nimero de paises que gestionan su politica cambiaria mediante un
“régimen intermedio” se ha ido contrayendo de manera sesgada a lo largo
del tiempo, beneficiando en mayor medida a los sistemas “mas flexibles” que
a los estrictos.

b) Evolucién de los regimenes cambiarios en las economias emergentes.
El cuadro 3 muestra la evolucién a nivel agregado de las tres grandes catego-
rias de regimenes cambiarios entre 1990 y 2004 para el grupo de 34 paises
emergentes mas integrados a los mercados financieros internacionales segiin
la politica cambiaria instrumentada de facto, mientras que la gréfica 3 pro-
porciona esa misma informacién pero desglosada por dreas geogrificas. Asi,
a principios del decenio de los noventa, los regimenes intermedios definian
78% de la politica cambiaria, un porcentaje que fue en aumento hasta situarse
en 82.4% en 1995. Este incremento obedece sobre todo a la tendencia obser-
vada en los paises de la América Latina donde la proporcién de sistemas in-
termedios aument6 en 11 puntos porcentuales, desde 44.4% de 1990 a 55.6%

16 Si bien es cierto que desde la creacién de la UEM en la UE el tipo de cambio nominal entre los
paises que adoptaron el euro como moneda propia quedé fijado de manera irrevocable, nosotros
consideramos, a diferencia de Bubula y Otker-Robe (2002), que la gestién de la politica cambia-
ria—en relacién con la divisa de cualquier otro pais externo a la UEM— viene definida, tal como
establecen los estatutos del Banco Central Europeo, por un sistema de libre flotacién, mientras
que a nivel interno el sistema de tipo de cambio implica la “eurizacién” de la politica cambiaria.
Es por ello que desde 1999 a los paises europeos que forman parte de la UEM los clasificamos si-

multdneamente como “dolarizacién” (y por tanto dentro de la categoria hard peg) y como free
Sfloating (y por tanto dentro de la categoria de sistemas “mas flexibles™).
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de 1995. Para Frankel (1999) esta evolucién se explica porque las autorida-
des econémicas de las principales economias emergentes de la América Lati-
na entendian que los sistemas crawling pegs y los sistemas de flotacién bruta
eran un instrumento valido para conciliar, simultaneamente, la estabilidad
del tipo de cambio y una cierta discrecionalidad de la politica monetaria, en
un contexto de creciente movilidad de capitales. En el resto de las economias
emergentes, durante la primera mitad de los noventa, la significaciéon de es-
tos sistemas se mantuvo constante en torno de 90 por ciento.

Como consecuencia de la tendencia, el peso especifico de los sistemas “mads
flexibles” cayé en 7 puntos porcentuales en beneficio de regimenes interme-
dios y, en menor medida pero también, de los sistemas fijos “mas estrictos”.
En realidad, en el periodo 1990-1995 los sistemas de libre flotacién no eran
utilizados en el Este de Asia, mientras que en la América Latina su importan-
cia relativa descendi6 notoriamente, en 22 puntos porcentuales, pasando de
44% en 1990 a 22.2% en 1995. En el resto de las economias emergentes el
uso de los sistemas “mads flexibles” disminuyé un poco, de 7% en 1990 a 6.3% en
1995. Durante ese mismo periodo, los sistemas fijos “mads estrictos” eran
poco significativos, entre 6 y 11% del total. De hecho, en las economias emer-
gentes las experiencias con hard pegs se limitaban al currency board de
Hong Kong en el Este de Asia y a la dolarizacién de Panama en la América
Latina, hasta que en 1991 y a pesar del fervor generalizado hacia los sistemas
intermedios, las autoridades econémicas de Argentina —por recomendacio-
nes de organismos internacionales— decidieron constituir un currency
board en un intento de imponer disciplina y dotar de credibilidad a la politi-
ca monetaria.

Pero a partir de la segunda mitad de los anos noventa en las economias
emergentes se tuvo una marcada transicién hacia sistemas “mas flexibles”,
un extremo que suponia un giro radical en la gestiéon de la politica cambiaria
de estos paises. Fruto de esta dinamica, la importancia relativa de los regi-
menes intermedios se redujo de manera dréastica —en mas de 44 puntos—
para situarse a fines del decenio en 38.2%. Como dijimos en la seccién ante-
rior, la explicacién de esta tendencia la encontramos en que durante la se-
gunda mitad de los anos noventa buena parte de los regimenes intermedios
de los paises emergentes —en particular los sistemas soft pegs— fue afectada
por una oleada de ataques especulativos —iniciada con el colapso del peso
mexicano a fines de 1994 y culminada con la crisis de Turquia en 2001—,
circunstancia que propicié una huida de estos sistemas en beneficio de los
regimenes mds extremos, sobre todo los sistemas “mas flexibles™.

A raiz de estos episodios, las economias de México (1994), la Republica
Checa, Corea del Sur, Indonesia, Filipinas y Tailandia (1997), Rusia (1998),
Brasil y Colombia (1999) y Turquia (1994 y 2001) dejaron flotar su moneda
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después de las presiones en los mercados de divisas, en un intento por recu-
perar la autonomia de la politica monetaria y limitar los flujos de capitales
especulativos a los que se habian mostrado proclives los regimenes soft pegs.
Chile (1999) y Polonia (2000) también dejaron flotar su moneda, pero en un
periodo relativamente tranquilo, con la finalidad de gestionar la politica
monetaria en términos de objetivos de inflacién (inflation targeting). Final-
mente, Sri Lanka, Hungria, Israel y Venezuela fueron ampliando de manera
sucesiva el ritmo de deslizamiento de las bandas de flotacion para dotar al
sistema cambiario de una creciente flexibilidad."

En consecuencia, el uso de los sistemas de tipo de cambio “maés flexibles”
en las economias emergentes pasé de 8.8% en 1995 a 47.1% en 2000. En la
América Latina la gestion de la politica cambiaria mediante el sistema de li-
bre flotacién se multiplicé por 2.5 al pasar de 22.2% en 1995 a 55.6% en
2000. En el Este de Asia la crisis de 1997 forzé a los paises a permitir la libre
flotacién del tipo de cambio, por primera vez en el decenio de los noventa, de
manera que a fines de 2000 55.6% de las economias de esta zona usaban al-
gunos de los sistemas cambiarios “mas flexibles”. En el resto de economias
emergentes la utilizaciéon de los sistemas de libre flotacién aumenté en 31
puntos, pasando de 6.3% en 1995 a 37.5% en 2000.

Paralelamente, durante el periodo 1995-2000 diversos mercados emer-
gentes también adoptaron sistemas muy rigidos como el currency board de
Bulgaria (1997) y la dolarizacién de Ecuador (2000). En estos paises, des-
pusés de afios en los que la paridad habia flotado libremente, se decidié sub-
ordinar por completo la politica monetaria al mantenimiento del tipo de
cambio, con la esperanza de que la mayor disciplina que imponen los hard
pegs pudiera aumentar la credibilidad de esta politica y convertir sus divisas
en monedas menos proclives a sufrir un ataque especulativo. En consecuen-
cia y tal como se ilustra en el cuadro 3, a partir de 1997, pero sobre todo de
1999, la relevancia de los hard pegs fue aumentando paulatinamente, desde
8.8% en 1995 hasta 14.7% a fines de 2000. Esto implicaba que en el intervalo
de poco menos de cinco anos el uso de hard pegs se habia incrementado en 6
puntos porcentuales.

Nuevamente, la evolucién de la importancia relativa de los diferentes sis-
temas de tipo de cambio durante los anos noventa confirmaria la huida de
los regimenes intermedios, en particular de los sistemas soft pegs, en benefi-
cio de las opciones mas extremas que plantea la hipétesis de la “visién bipolar™.
Con todo, esta tendencia no ha sido homogénea puesto que la proporcién de
paises que gestionan su politica cambiaria por medio de un “régimen inter-

17 A pesar de esta intencién, las tensiones en los mercados de divisas obligaron a las autorida-
des econémicas de Venezuela a renunciar al sistema de bandas en 2002 para fijar la paridad del
bolivar al délar de los Estados Unidos.
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medio”, entre 1995 y 2000, se ha trasladado casi integramente en un incre-
mento del porcentaje de paises con sistemas de tipo de cambio “flotante”.

Por ello, a nuestro entender, en las economias emergentes también seria
mas adecuado hablar de una tendencia a la “polarizaciéon” de los regimenes
cambiarios que hablar de “bipolarizacién”. Sin embargo, y a pesar de esta
dindmica, a fines de 2000, la significacion de los sistemas de libre flotacién
(47.1%) y de los hard pegs (14.7%) en las economias emergentes era inferior
a la importancia relativa de los sistemas “mas flexibles” (58.8%) y de los sis-
temas fijos “mas estrictos” (32.4%) en los paises mas avanzados. Esta cir-
cunstancia pondria de manifiesto que a pesar de la fragilidad mostrada por
los regimenes intermedios, especialmente los soft pegs, ante los ataques es-
peculativos en las economias emergentes, estos sistemas no han desaparecido
por completo del espectro cambiario.

Finalmente, desde 2001 y una vez superada la inestabilidad que ha carac-
terizado a los mercados financieros internacionales durante el decenio de los
noventa, se ha observado una disminucién de la significacién tanto de los sis-
temas de libre flotacion (desde 47.1 en 2000 a 38.2% en 2004) como de los
hard pegs (desde el 14.7 a 11.8% en 2004) en beneficio de los regimenes in-
termedios cuya importancia relativa ha aumentado desde 38.2% en 2000
hasta 50% en 2004.

Ademas como se observa en el cuadro 3, la recuperacion de los regimenes
intermedios se ha producido a partir del uso renovado de los sistemas de flo-
taciéon bruta (managed floating regimes), cuya popularidad ha pasado de
8.8 en 2000 a 29.4% en 2004, superando en importancia a los soft pegs, la
otra categoria de sistemas intermedios y tradicionalmente la mas significati-
va. En particular, en los paises de la América Latina la mayor utilizacién de
regimenes intermedios se ha duplicado a costa de la reduccién de la impor-
tancia relativa de los hard pegs, circunstancia que refleja el colapso del cu-
rrency board argentino en 2001. En las economias emergentes del Este de
Asia la reactivacion de los regimenes intermedios en 22 puntos porcentuales
se ha producido a costa de los sistemas de libre flotacién, como consecuencia
de la recuperacion de los sistemas intermedios —en particular los sistemas de
flotacién bruta— en las economias mas afectadas por la crisis de 1997, que
han triplicado su importancia desde 11.1 en 2000 a 33.3% en 2004. En el res-
to de economias emergentes el avance de los regimenes intermedios ha sido
menos marcado, pero a pesar de ello la significacién de estos sistemas ha pasa-
do de 56.3 en 2000 a 62.5% en 2004. De nuevo, el progreso de estos sistemas
ha ido en detrimento de los regimenes de libre flotacién cuya importancia
relativa se ha reducido hasta 31.3% en 2004.

Esta evolucién de los sistemas cambiarios en las economias emergentes
mas integradas a los mercados financieros internacionales durante el perio-
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do 2001-2004 muestra que el auge de los sistemas “mas flexibles” podria ser
una tendencia coyuntural del decenio de los noventa, un hecho que cuestio-
naria desde el punto de vista empirico la relevancia de la visién bipolar. En
realidad, la creciente importancia de los sistemas intermedios obedeceria a
un cierto “miedo ala flotacién” y a la voluntad de efectuar una gestién activa
de la politica cambiaria conservando el papel de ancla nominal del tipo de
cambio sin comprometerse con un objetivo especifico.

CONCLUSIONES

A partir de la segunda mitad del decenio de los noventa y después de afos de
funcionamiento efectivo, la preferencia por los regimenes intermedios se
invirti6 radicalmente. La progresiva integracién financiera y la creciente li-
bertad en la circulacién de capitales pusieron de manifiesto las incongruen-
cias de aquellos sistemas, convirtiéndolos en regimenes proclives a sufrir
ataques especu]ativos en economias con un importante grado de apertura a
los mercados financieros internacionales. De hecho, gran parte de los regi-
menes intermedios de los paises industrializados y emergentes fue afectada
por una oleada de ataques especulativos, iniciada con el colapso del Siste-
ma Monetario Europeo en 1992 y culminada con la crisis de Argentina de
2001.

Estos episodios de crisis cambiarias han obligado a los economistas a ree-
laborar sus posiciones respecto a las politicas de tipo de cambio. La visién
que ha ido imponiéndose, conocida como visién bipolar, establece que para
evitar los episodios recurrentes de crisis cambiarias, la mayoria de paises
deberia abandonar los regimenes intermedios en beneficio de los sistemas
mas extremos del espectro cambiario, como mecanismo para facilitar la ges-
ti6n de la politica monetaria y cambiaria en un contexto de creciente inte-
gracién en los mercados internacionales.

La evolucién de las diferentes tipologias de sistemas de tipo de cambio
analizada en este trabajo avalaria esta hipétesis durante la segunda mitad
del decenio de los noventa. Pero a pesar de la disminucién de la importancia
relativa de los regimenes intermedios en el periodo 1995-2000, la visién bi-
polar se ha visto cuestionada por diversas razones.

En primer lugar, la proporcién de paises que gestionan su politica cam-
biaria por medio de un régimen intermedio se ha ido reduciendo con el paso
del tiempo en favor de sistemas de libre flotacién y en menor medida hacia
sistemas fijos “maés estrictos”. Por ello, a nuestro entender, seria mas adecua-
do hablar de una tendencia a la “polarizacién” que hablar de “bipolarizacién”
de los sistemas cambiarios. Segundo, el analisis realizado en este trabajo re-
vela que los “sistemas mds extremos” también pueden ser objeto de ataques
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especulativos, como lo atestiguan las presiones tanto sobre los hard pegs co-
mo sobre los sistemas “mas flexibles” de tipo de cambio.

Tercero, las recomendaciones que derivan de la “visién bipolar” son dis-
cutibles por parciales, pues el apoyo a esta posicién se basa mas bien en las
dificultades que presentan los sistemas intermedios, y no tanto en los méritos
histéricos de los dos regimenes extremos.

En este sentido, los mercados emergentes no presentan muchas experien-
cias histéricas en términos de libre flotacién del tipo de cambio o inmovilidad
total del tipo de cambio. Asi, dadas las exigencias que imponen los sistemas
de currency board y los regimenes de dolarizacién, la muestra de economias
emergentes con sistemas fijos estrictos no es muy extensa y se limita a las ex-
periencias de Argentina (hasta 2001), Hong Kong y Bulgaria (desde 1997)
que tienen currency boards y los casos de Panama y Ecuador (desde 2000) que
se han dolarizado. De la misma manera, entre los paises emergentes, los sis-
temas de libre flotacién de facto son una rareza. México (desde 1995), Corea
del Sur y Sudéfrica (desde 1997), Brasil (desde 1998) y Polonia (entre 2000
y 2004) son de los pocos paises con una experiencia destacable con este tipo
de sistemas.

Finalmente, la evolucién de los regimenes cambiarios entre 2000 y 2004
avalaria la posiciéon de que el auge de los sistemas “mas flexibles” en las eco-
nomias emergentes es mas bien una tendencia coyuntural. En este sentido,
en los afos recientes se ha producido una reversion de esta dinamica, en
particular en el Este de Asia, en beneficio, nuevamente, de los regimenes in-
termedios —a partir del uso renovado de los sistemas de flotacién interveni-
da, a causa del “miedo a la flotacién” y de la voluntad de llevar a cabo una
gestion activa de la politica cambiaria, una vez que se ha superado la inesta-
bilidad que caracterizé a los mercados financieros internacionales durante
los afios noventa.
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