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Resumen

El objetivo del presente articulo esel dedescribir las diferentes opciones deregimenes cam-
biarios paralos mercados emergentes de América L atina; que van desde €l tipo de cambio fijo, a
flexible; con sus variantes como son la Cajade Conversiony ladolarizacién de laeconomia, en el
contexto actual caracterizado por situacionesdepersistentevolatilidad decapital y crisiscambiaria.
Se concluye que existen hoy mas argumentos en contra de establecer durante mucho tiempo regime-
nes detipo de cambiofijo, no solamente debido alas distorsionesy costos delasobrevaluacion dela
moneda nacional, sino también por |os costos que entrafia su abandono, asimismo habriaque sopesar
losargumentosen contrade unaexcesivaflexibilidad que devendriaenvolatilidad del tipo decambio;
paraello cabedar un espacio aquelaautoridad pablicaintervenga, dando con suintervencion unase-
fial del tipo de cambio real que se consideraconveniente, y reafirmar laimportanciade desalentar los
flujos de capita esexternos especul ativos. Se destaca con respecto alaproposicion delaCajade Con-
version o delaDolarizacion que son dternativas que privilegian laestabilidad monetaria, sacrifican-
do otros objetivos macroecondmicos como € delaproduccion, €l comercio, e empleo. Por lo cua es
necesario actuar sobre determinantesfundamental escomo son ladisciplinafiscal, €l avanceenlasre-
formas econémicas; impulsando €l progreso tecnol 6gico que consiste en hacer mas eficientelos pro-
cesos productivos a través de la inversion en tecnol ogias de punta.
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Dollar-1zation, Fixed or Flexible Exchange Rates.
¢Options For Latina America Today?

Abstract

The objective of this article is to describe different monetary regime options for emerging
L atin American markets, which rangefrom fixed to flexible exchange rates, with variationssuch as
the exchange fund and dollar-ization of the economy, and with special emphasis placed on the
present situation of capital volatility and exchange rate crisis. The conclusion is that the evidence
today argues against establishing long term fixed rate regimes, not only due to the distortions and
costs of over-valuation, but also due to the costs incurred in abandoning these systems. It is also
necessary not to overrate argumentsin relation to excessive flexibility which producesvolatility in
exchange rates. In order to do this, space is necessary for the intervention of public authority,
indicating through its intervention a sign as to the type of exchange considered convenient, and
reaffirming the importance of de-animating speculative external capital flows. In relation to the
proposal for exchange funds or dollar-ization, it isimportant to point out that they are alternatives
that favor monetary stability over other macroeconomic objectives such as production, commerce
and employment. For all these reasonsiit is necessary to act on fundamental issues such as fiscal
discipline, economic reforms, and promotion of technological progress that consists in making

productive processes more efficient through up-to date technological investment.

Key words:
funds, dollar-ization.

I ntroduccién

Lascuatro Ultimas crisisfinancierasde
carécter internacional han puesto de manifies-
to en AméricaL atina un fendmeno nuevo, di-
rectamentevinculado al proceso de globaliza-
cioény esque apartir de estadécadalascrisis
monetarias y financieras han tenido amplias
ramificaciones sobre | as corrientes de comer-
cio y sobre la capacidad de crecimiento eco-
némico, lo que ha confirmado la recurrente
vulnerabilidad externa de América Latina.

El incremento en los flujos financieros
quesiguid alaliberalizaciény ladesregulacion
delaseconomias desde mediadosdelosochen-
ta produjo auges y caidas de enormes dimen-
sionesy consecuencias. El llamado “efecto te-

Monetary exchangeregime, fixed rate exchange, flexible exchangerates, exchange

quila’ ocurrido tras el colapso del peso mexi-
canoy larecesion sufridapor todalaregion a
consecuenciadelacrisisasiaticasonlosejem-
plos mas notables de | os ef ectos causados por
losrepentinoscambiosdedireccionenlosflu-
jos de capital. El impacto de | as recientes cri-
sisincideenlaspoliticasdelospaisesdelare-
gion, en e funcionamiento del sistemaeconé-
mico global y enlacapacidad delos Estadosy
delosorganismosmultilateralesde gerenciar-
loy conducirlo en ladireccién correcta.

En este contexto se haintensificado e
debate sobre el régimen de tipo de cambio
apropiado para asegurar la estabilidad en
AméricaLatina

En el articulo que se presenta a conti-
nuaci 6n se destacan lasdiferentes opcionesde

265



Dolarizacién, caja de conversion o tipo de cambio flexible

Villegas, E.; Labarca, N.; Acosta, A.; Hernandez, L.

esquemas cambiariosparaAmérical atinain-
cluyendoel delaCajadeConversiony el dela
Dolarizacién total dela Economiay sus efec-
tossobrelacapacidad parapreservar laestabi-
lidad econémica, el establecimiento de un ni-
vel deseable de tipo de cambio rea y con la
posibilidad que ofrece cada uno parallevar a
cabo determinadas pol iti cas econdmi cas suj e-
tas aimportantes movimientos de capitales.

1. Diferentes opciones de
regimenes cambiarios.
Atributosy desventajas

En un marco internaciona y regional
marcado por sucesivas crisis cambiarias, €
debate en torno a régimen de tipo de cambio
hacobrado intensidad en AméricaLatina. En-
tendiéndose como régimen cambiario a mar-
coingtitucional y las reglas de funcionamien-
to, mediante las cuales se forma €l precio de
lasdivisasy seregulasu tenencia e intercam-
bio (Purroy, 1998:38).

Asimismo € autor antes mencionado
destacala Clasificacion del Fondo Monetario
Internacional en su Reporte Anual sobre Re-
gimenes cambiariosen lacual losarreglosdel
tipo de cambio se pueden clasificar en tres
grandes grupos: regimenes fijos, de flexibili-
dad limitada y regimenes mas flexibles.

Enlosregimenesfijosel Banco Central
(o laautoridad monetaria nacional que exista)
fijael precio relativo entre lamonedalocal y
una moneda extranjera. Este precio fijo suele
llamarse el valor par delamoneda (Larrain et
al, 1994:284).

L os regimenes fijos se suelen subdivi-
dir en trestipos, dependiendo en primer lugar
desi, €l pais emite su propia moneda (Unién
monetaria), en segundo lugar de si lareferen-
ciaesaunadivisaindividual (Engancheauna
monedanacional) o aunacestadedivisas(En-
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ganche a una cesta de monedas). Asimismo
los regimenes de flexibilidad limitada donde
€l tipo de cambio puede variar dentro de cier-
tos margenes de fluctuacién que han sido de-
terminados previamente pero, donde las re-
glas de juego tienden a rigidizar € tipo de
cambio sepueden dividir en: Flexibilidad res-
pecto a una moneda individual (el tipo de
cambio estaenganchado aunamonedaindivi-
dual pero gozatedricamentede zonasdeflexi-
bilidad que eventualmente son utilizadas),
Arreglos cooperativos en lacual las monedas
estén enganchadas entre si dentro de marge-
nes bastante estrechos de variacion, pero fluc-
tuan en bloque frente alas monedas de terce-
ros paises.

El régimen de tipo de cambio flexible
implica que la autoridad monetaria no tiene
compromiso alguno de sostener unatasadada
por €l contrario todas las fluctuaciones en la
demanday la oferta de moneda extranjera se
absorben mediante cambios en el precio dela
moneda extranjerarespecto alamonedalocal
(Larrainetal., 1994:291). Enel casodelosre-
gimenes mésflexibles se suelen subdividir en
tres subcategorias que van de menor a mayor
flexibilidad; asf tenemos” gjuste segunindica-
dores’ en este caso las variaciones del tipo de
cambio se producen mas 0 menos automati ca-
mente sobre la base de variaciones de ciertos
indicadores como por ejemplo para absorber
el diferencia de inflacion con los socios co-
merciales y preservar asi un nivel constante
del tipo decambioreal, laotrasubdivision co-
rresponde a |a flotacion administrada en este
caso la autoridad cambiaria interviene activa
y regularmente para dirigir el rumbo del tipo
de cambioy afectar su nivel, asimismo laflo-
tacion independiente se enmarca como otra
categoriaenlasquelasfuerzasde mercado so-
breladeterminacion del tipo de cambio es su-
perior alagjercidapor laintervencionoficial .
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Como reglageneral, no existe un crite-
rio Unico parasel eccionar el esguemacambia
rio mas apropiado paraunaeconomia. Limita-
cionesimportantes paratal escogencialasim-
poneel objetivo al cual las autori dades econé-
micas le otorguen prioridad, los shocks que
afectan la economiay sus caracteristicas es-
tructurales. Si delo que setrata es de estabili-
zar el producto en torno a su tendencia, la se-
leccion del arreglo cambiario debe considerar
lanaturalezadelos shocks que experimentala
economia (Guerraet al., 2000:4).

Sefialan |os mismos autores que, cuan-
do predominan |losfactoresmonetarioslafija-
cién del tipo de cambio eslaopcién mésreco-
mendabl e toda vez que las perturbaciones del
mercado de dinero se canalizarén via varia-
cién de reservas internacionales, sin ninguna
consecuencia visible sobre la demanda agre-
gadaen virtud delaendogeneidad de laoferta
dedinero. En estecaso, loscambiosenlaposi-
cién de los activos externos actuarian como
mecanismo de gjuste delaofertay lademanda
de dinero sin que se altere la tasa de interés
Contrariamente, si la economia esta expuesta
en mayor medida a shocks en € mercado de
bienes se recomienda la flexibilidad del tipo
de cambio, para compensar mediante varia-
ciones en dicha variable el aumento o dismi-
nucion de la demanda interna.

Esta orientacion genera enfrentaladi-
ficultad de poder discernir con alguin grado de
precision el predominio de un tipo de shock
sobre otro, dado € hecho que la economia
puede enfrentar dislocaciones simultaneas en
ambos mercados o que en algunas coyunturas
prevalezcauno y en otracambie el sentido de
la perturbacién.

Para evaluar las opciones descritas y
asi considerar los méritos y desventajas para
la escogencia de un régimen cambiario para
los paises de América Latina, se tomaran en

consideracion cuatro cuestiones fundamenta-
les como son; estabilidad econémica, aisla-
miento y estabilizacion frente a perturbacio-
nes, independenciay efectividad delas politi-
cas (SELA, 1999).

Larelacion entre el régimen cambiario
y laestabilidad tiene varias facetas o conteni-
dosdistintossegunlo que seentiendapor esta-
bilidad: estélaestabilidad nominal del tipo de
cambio, como elemento de control del nivel
general de precios de la economiay también
como unasefial paralatomade decisionespri-
vadas, y estalaestabilidad delaeconomiareal
en unatrayectoria de crecimiento, que puede
reguerir variaciones (0 una mayor variabili-
dad) del tipo de cambio nominal.

Laprimeraacepcion hasido lamas uti-
lizada, sehaidentificado en gran medidalaes-
tabilidad econémica con la estabilidad de los
precios, y éstaasu vez con ladel tipo de cam-
bio; enlaraiz de estavision estael quevarios
paises han utilizado su politicacambiariacon
objetivos antiinflacionarios (arrojando un
“ancla cambiaria’). Al estar comprometido
|os bancos central es amantener la estabilidad
del tipo de cambio, en principio, la politica
monetaria actia autométicamente remoneti-
zando o desmonetizando laeconomiaatravés
delavariaciondelasreservasinternacional es,
seglin se comporten la expansion del crédito
interno y la demanda de dinero. Como los
bancos centrales no tienen espacio para una
politica monetaria discrecional, |as sorpresas
inflacionarias y las consiguientes ganancias
de produccién no son posibles con lo cua se
emiten | as sefial es que hacen de |la estabilidad
deprecios el compromiso de laautoridad mo-
netaria (Guerraet a, 2000:4).

Desde este punto de vista, un régimen
detipo de cambio fijo presentariaciertas ven-
tgjas, en lamedida en que un sistemaflexible
podria convalidar eventuales aumentos de
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precios; ademas, dariaunamenor variabilidad
a un precio que, como es €l tipo de cambio,
puede ser determinante en las decisiones de
|os agentes econémicos. En cambio, si por es-
tabilidad se entiende una evolucion de la eco-
nomia real que evite la sucesién de grandes
augesy caidas, un manejo flexible del tipo de
cambio es superior; con un sistemadetipo de
cambiofijo, unaentradasignificativade capi-
tales tiende a incrementar el crédito y la de-
manda interna, aumentando |a actividad eco-
némicaeincrementando | os pasivos externos;
en cambio, ante un déficit en cuenta corriente
o unasalidade capitales, ladefensa de un de-
terminado tipo de cambio llevaala subidade
las tasas de interés y la consecuente disminu-
cién delaactividad econémica, con €l objeti-
vo de contener lasalidade capitalesy de con-
traer las importaciones.

El énfasis en una estabilidad bésica-
mentemonetaria, o bien en unaestabilidad del
crecimiento del productoy del empleo, puede
asociarse en genera con distintos sectores
econdmicos: losmasvinculadosal negociofi-
nanciero tenderén a defender la estabilidad
entendida en la primera acepcion, mientras
que los sectores productivos estaran interesa-
dos en una estabilidad “real”.

Un aspecto relacionado con el temade
laestabilidad esel relativo al nivel deconfian-
zaque puedegenerar un determinado régimen
cambiario entre l0s inversionistas nacionales
y extranjeros; ello seria importante no sola-
mente para prevenir ataques especulativos
(obviamente desestabilizadores) contra una
moneda, sino también para reducir los costos
asociadosalaincertidumbre. En particular, se
haargumentado que con regimenesde cambio
flexibles, los inversionistas reclaman un ma-
yor spread en sus col ocaciones en monedana-
cional para cubrirse de las posibles pérdidas
que les generaria una devaluacion; ello a su
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vez atentaria contrala “ profundidad” del sis-
temafinanciero.

En este sentido, un sistema de tipo de
cambio fijo como instrumento de estabiliza-
cion tiene la bondad de que es simple de en-
tender por e plblico, como lo plantea
Mishkin (1997). Generalmente, la asociacién
tipo de cambio y nivel de precio interno fun-
ciona a favor de la estabilidad cuando los
agentes suponen que la fijacion del tipo de
cambio tiene bases sdlidas y perdurables, lo
gue se expresa en una disminucion de las ex-
pectativas de inflacion. Si la politica de fija
cién del tipo de cambio es creible en realidad
lo que sucede esquelaeconomiaasumelapo-
litica monetaria del pais cuya moneda actlia
como ancla, bajan las expectativas de infla-
cion y los precios tenderian a converger ala
inflacion internacional.

Ahorabien, no resulta evidente que en
ese sistemalos riesgos cambiarios sean siem-
pre menores que en un régimen flexible: las
variaciones nominales del tipo de cambio se-
rén seguramente menos frecuentes con el tipo
de cambio fijo, pero también tenderan a ser
masimportantes, en lamedidaen que no sola-
mente respondan a un shock o un desequili-
brio puntual, sino que deban corregir todos|os
que se hayan acumulado previamente. El ries-
go no depende sdlo de la frecuencia con que
un hecho puede producirse, sinotambiéndela
magnitud de sus efectos (SELA, 1999).

Desde ese punto de vista, el manejo del
riesgo de un sistema flexible resulta superior,
s selo consideramas alladel corto plazo. En
efecto, en el momento en que se ingtituye un
tipo de cambiofijo, lacredibilidad de unade-
terminada tasa nominal es mayor alade uno
flexible, sobre todo si se cuenta con reservas
internacionales suficientes. La propia “credi-
bilidad” de ese tipo de cambio puede llevar a
seguir acumulando reservas si, como es habi-
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tual en laregion, las tasas de interés internas
son superiores a las internacionales. Cuando
esto se produce en un marco externo favora-
ble, se presentan | os episodios clasicos de en-
tradade capitales, expansion del créditointer-
no (especialmente en moneda extranjera) y
del gasto, sobreval uacion delamonedanacio-
nal y crecimiento del déficit externo. Lacredi-
bilidad inicial da origen a su contrario, hasta
desembocar en ataques especulativos. La de-
valuacion gol peara entonces a los que, sobre
labasede aquellacredibilidad, habian acumu-
lado pasivos en divisas.

La capacidad de aislamiento de la eco-
nomiafrenteaperturbacioneses, ciertamente,
laprincipal ventgjade laflexibilidad cambia-
rig, sobretodo si secomparael ajuste cambia-
rio conlaotraalternativadel gjusteinterno de
preciosy salarios. Este Ultimo puede ser lento
y doloroso, especialmente si |os preciosy sa-
larios internos no son suficientemente flexi-
bles. En este orden de ideas se puede afirmar
que cuando las perturbaciones son considera-
dastemporal es, especialmentesi sondecarac-
ter monetario la estabilidad nominal del tipo
de cambio es mas conveniente, mientras que
perturbaciones permanentes (estructurales)
exigen unaflexibilizacion del tipo decambio.

Delo anteriormente expuesto, se puede
afirmar queen € corto plazo lapoliticamone-
tariaes mas efectivabajo un régimen cambia-
rio flexible mientras que la politica fiscal es
maés efectiva bajo un régimen de cambio fijo,
ello esasi por €l impacto monetario derivado
deladefensadel tipo decambio. Por otraparte
en e largo plazo donde los precios y salarios
son flexibles, € efecto real de la politicamo-
netariay fiscal se revierte en ambos regime-
nes, el productoy el empleovuelvenasunivel
natural y lapoliticaexpansivasolo conduce a
un aumento equivalente de los precios y del

tipo de cambio nominal. Por lo tanto, si bien
un régimen flexible permite mayor control so-
bre la oferta monetaria, ello no garantiza su
efectividad sobrelaactividad econdmicareal .
Al final, la mayor autonomia monetaria bajo
regimenes flexibles simplemente se traduce
enlalibertad de elegir unamayor o menor tasa
deinflacion.

En lo referente a la independencia de
las politicas econémicas, la fijacion del tipo
de cambio implica que las autoridades econé-
micas pierden dosinstrumentos de politica: la
cambiariay la monetaria aungue esta Ultima
puede utilizarse paradefender lasreservasin-
ternacionales. La limitacion de instrumentos
depoliticasaladisposicion delasautoridades
se traduce en un esfuerzo significativo de la
politicafiscal €l cual no siempreesposibleen
lamagnitud y oportunidad requeridas paraen-
carar algin desequilibrio. Adicionalmente,
frente, por g emplo, aun shock adverso enlos
términos de intercambio la economia puede
demandar una politica fiscal restrictiva, lo
cual puede profundizar la recesién e incluso
comprometer la vigencia misma del arreglo
cambiario. Para complementar 1o anterior-
mente expuesto se presentan en los Cuadros
Nos. 1, 2y 3, las opciones de regimenes cam-
biarios en donde se sefialan |os principal esbe-
neficios y defectos que lateoria sefiala.

2. Lasopciones deregimenes
cambiariosy la evidencia
empiricaen AméricaLatina

Antes de que colapsara €l sistema de
Bretton Woodsen 1973, lamayoriadelospai-
ses de América Latina operaba bajo un siste-
ma de tipos de cambio fijos. S6lo unos cuan-
tos habian adoptado una paridad mévil como
respuesta a las tasas nacionales de inflacion
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Cuadro 1

Alternativas de regimenes cambiarios
Regimenes de tipo de cambio fijo

Régimen

Caracteristica

Beneficios

Defectos

Consgo
Monetario

Es un acuerdo institucio-
nal donde se define un
compromiso de mantener
fijo el Tipo de Cambio y
garantizar latotal conver-
tibilidad delamonedana
ciona con las divisas ex-
tranjeras. (Forma dura).
También existe la forma
blanda donde el Tipo de
Cambio sefijay esrevisa
doy gjustado por lasauto-
ridades monetarias.

* Seaumentalacredibilidady
se reduce los problemas de
inconsistenciaen el tiempo.

Grandes shocks externos no
pueden ajustarse a través de
cambios en la paridad y tienen
que ser absorbidos completa
mente por laeconomiareal.
Se pierde parte del sefioregje.
El Banco Central pierde su pa
pel de prestamista de Ultima
instancia.

Completa
Dolarizacion

La moneda extranjera es
de curso lega y se utiliza
para cumplir las funcio-
nes bésicas del dinero.

* Seeliminael riesgo cambia
rio. Se maximiza la credibi-
lidad.

Se pierde totalmente el sefio-
regje.

El Banco Central pierde su pa
pel de prestamista de Ultima
instancia.

Las autoridades renuncian al
manejo de instrumentos de po-
liticamonetaria

Elevado nivel de Reservas In
ternacionales.

Union
monetaria

Consiste en un acuerdo de
varios paises para tener
una moneda comdn y un
Banco Central Comun.

o Eliminacion de costes de
transaccion para intercam-
bios comerciaesy financie
ros.

* Mayor atractivo para €l in-
versionista

Pérdidadeindependenciadela
Politica Monetaria.

Se necesita un Banco Central
independiente aislado, flexibi-
lidad de salariosy precios, soli-
do sector financiero y barreras
importantes para salirse de la
union.

Fuente: Edwards Sebastian y Miguel A. Sevastano (1999). Exchange Rates in Emerging Economies: What do we
Know?: What do we need to Know?. National Bureau of Economic Research. Julio. Desarrollado por SECRE-
TARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. “América Latina, Asia-Pacifico: Regimenes de Tipo de Cambio”
AGENDA INTERNACIONAL, Ndm. 3 afio I, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.
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Alternativas deregimenes cambiarios.
Regimenes de flexibilidad limitada

Régimen

Caracteristica

Beneficios

Defectos

Flotacion
con
Bandas

« El tipo de cambio nomi-
nal permite se fluctuar (a
veces libremente) en una
banda. El centro de la
bandaesél tipo decambio
fijo, aln en términos de
unasolamonedao en una
canasta de monedas. El
tamafio delabandavaria.

» Algunos sistemas combinan
los beneficios de laflexibili-
dad con credibilidad.

* Los parametros llave (ban-
dasy puntos medios) ayudan
como guiaalas expectativas
publicas.

o Loscambios en tipo de cam-
bio nominal dentro de ban-
das ayudan a absorber los
choques financieros.

» En algunos casos los siste-
mas pueden desestabilizar e
inclinar los ataques especu-
lativos.

e La seleccion de la banda es

muy importante.

Algunos sistemas pueden

mermar lacredibilidad delos

regimenes.

Variacion
lenta con
Bandas

Sistema de bandas por el
cua la paridad central se
arrastra sobre el tiempo.
Diferentes reglas pueden
usarse para determinar el
nivel de arrastre. Las dos
mé&s  comunes  son:
“backward-looking crawl
(basado en los diferencia-
les pasados de la infla
cién).

« El sistema permite a paises
con atainflacion adoptar un
sistema de bandas sin tener
que tomar grandes medidas
de gjuste en la paridad cen-
tral.

 Elegir criterios para estable-
cer tasas de variabilidad en
lasbandas generaseriosries-
gos.

e Una aproximaciéon back-
ward-ooking puede produ-
cir una inercia inflacionaria
en el sistema, ademas de que
puede dirigir también a me-
tas erréneas de inflacion y
producir sobrevaluacion y
presiones especul ativas.

Tipode
Cambiofijo
pero gjustable

El tipo de cambio nomi-
nal esfijo, sinembargo, el
banco central no estaobli-
gado amantener indefini-
damente |a paridad.

Los gjustes en la paridad
(devaluaciones) son ins-
trumentos politicos pode-
rosos.

 Provee una disciplina ma-
croeconémica que permite
mantener enlinealosprecios
de los bienes comerciales
con respecto alospreciosdel
exterior en un contexto de
baja incertidumbre.

« La conformacion de clausu-
las de escape (las cual es per-
miten alas autoridades ade-
valuar en casos necesarios)
proveen a sistema mayor
flexibilidad.

» Bajo este sistema (devalua
ciones) se pueden generar
problemas, como presiones
inflacionarias e incertidum-
bres.

* Problema de inconsistencia
de tiempo, (que puede ser
atenuado por la cooperacion
de una institucion adecua

da).

Fuente: Edwards Sebastian y Miguel A. Sevastano (1999). Exchange Rates in Emerging Economies: What do we
Know?: What do we need to Know? National Bureau of Economic Research. Julio. Desarrollado por SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. “América Latina, Asia-Pacifico: Regimenes de Tipo de Cambio” AGENDA
INTERNACIONAL, NUm. 3 afio I, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.
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Cuadro 3
Alter nativas de Regimenes cambiarios
Regimenes masflexibles

Régimen

Caracteristica

Beneficios

Defectos

Libre Flotacion

0

El valor del tipo de cambio
se determina en el merca
do através de la interac
cién de la ofertay la de
manda.

» Permite gjercer autonomia
monetaria.

» Contribuye a alcanzar e
equilibrio externo de la
economia.

* Los cambios en € tipo de
cambio nomina muestra
volimenes de gjuste ante
los choques internos'y ex-
ternos.

* NO son necesarias altas
Reservas Internacionales.

o La volatilidad del tipo de
cambio nomina y Rea
puede distorsionar laasig-
nacion de recursos.

La Politica monetaria ne-
cesita de mecanismos en
términos de un ancla no-
minal diferente a la del
tipo de cambio.

Flotacion
con intervencion

0

Esporéadica intervencion
del tipo de cambio por par-
te del Banco Central de
pendiendo delosobjetivos
de laintervencién.
Intervencion activa resul-
tado de los cambios en las
reservas, Tasadeinterés,y
Otros Instrumentos Finan
cieros.

* Se requieren altas Reser-
vas Internacionales.

e Exceso de amortigua-
miento de las fluctuacio-
nes del tipo de cambio.

e La falta de transparencia
por parte del Banco Cen-
tral, generamuchaincerti-
dumbre.

Los efectos de interven-
cién tienen duracion corta
y pueden ser desestabiliza-
dores.

Fuente: Edwards Sebastian y Miguel A. Sevastano (1999). Exchange Rates in Emerging Economies: What do we
Know?: What do we need to Know? National Bureau of Economic Research. Julio. Desarrollado por SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. “América Latina, Asia-Pacifico: Regimenes de Tipo de Cambio” AGENDA
INTERNACIONAL, NUm. 3 afio |, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.

durante los afios sesenta. La paridad fija fue
abandonada por la mayor parte de los paises
traslacrisis de ladeuda ocurridaa principios
de la década de los ochenta, y establecieron
unavariedad de regimenes detipos de cambio
controlados (Buttkereit, 1999).

Al andlizar diferentes posturas o inter-
pretaciones sobrelas causas delacrisisfinan-
cieras experimentadas en América Latina en
los noventa estén los que culpan de la grave-
daddelacrisisalarigidez delosregimenesde
tipo de cambio fijo, que habrian mantenido el
valor de la moneda por demasiado tiempo en
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niveles poco redlistas, y los que por o contra-
rio culpan alacrisisaunafalta de resolucion
por mantener ese régimen cambiario realizan-
do, si fueran necesarios, losajustesenla“ eco-
nomiareal” queledariamayor solidez adicho
régimen (entre ellos, unamayor “flexibilidad
laboral”). Como corolario de los distintos
diagnésticos, hay discrepancia de opiniones
en cuanto a régimen cambiario que mas con-
vienealos paisesdelaregion, dadalaataex-
posicion que algunosde ellos han demostrado
tener respecto de los movimientosinternacio-
nales de capitales. Como veremos, el debate
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no se limita a ya tradicional entre tipos de
cambio fijos o flexibles, ya que existen mati-
cesdentro de cadaesquema: hay por € emplos
propuestas de sistemas de flotacion “ sucia”, y
también de tipos de cambio fijo “irrevoca-
bles’ (como seria un sistema de caja de con-
version), eincluso unade abolicion delamo-
nedanacional, procediéndoseauna“ dolariza-
cion”.

Comotel6n defondo deeste debate, es-
tén las experiencias delos paises que han sido
forzados a modificar sus regimenes cambia-
rios hacia formas mas flexibles, por € ato
costo (o lasimple imposibilidad, por pérdida
dereservas) de mantener tiposde cambiofijos
0 con una estrecha banda de flotacion. Entre
algunos gjemplos se podrian citar € caso de
Chile, quearaiz delacrisisasidticay brasile-
fia, adopto un régimen semi- flexible en 1999
abandonando las bandas de flotacion que se
instrumentaban desde 1983. Paralasautorida-
des Chilenasel esgquemavigente hapermitido
conjugar laestabilidad de precios con laposi-
bilidad de absorber los impactos originados
en la economia mundial. La disciplina ma-
croeconémicay latransformacion estructural
delaeconomiachilenapor mésde unadécada
han sido factores claves paraganar laconfian-
zay credibilidad de los agentes econémicos.
Delamismaforma, México abandond €l régi-
men de bandas cambiarias que operaban des-
de 1989 por un tipo de cambio flotante afina-
lesdediciembrede1994. Laadopcién del tipo
de cambio flexible acompafiado de reformas
estructurales ayud6 a la recuperacion econé-
micaquesepudo reflgar hasta1996, lascrisis
financieras de Asia (1997), Rusia (1998) y
Brasil (1999), no afectaron el entorno macroe-
conémico del pais.

En el caso de Brasil €l abandono del
tipo de cambio fijo en 1999 generd expectati-
vas inflacionarias, sin embargo los temores

fueron en gran medidainfundados, yaquetras
una devaluacion de més de 60%, la inflacion
esperada no supero € 10%. Aqui han jugado
factorescomo ladepresi6n de algunos precios
deproductosprimarios(Ver Tablal). El aban-
dono del sistemade paridad fijay laresisten-
ciaposterior aretornar aél, parecen entonces
haber sido decisiones acertadas en los casos
sefial ados.

Al respecto destacados economistas
como Haussmann, Gavin, Pagesy Stein eva-
luaron negativamente el abandono del tipo de
cambio fijo en México (en 1994) y en Brasil
(en 1999). Sobrelabase de esos gjemplos, es-
tosautores afirmaron que: “ Laexperienciade
América Latina sugiere que € abandono del
tipo de cambio: 1) Fuerza un incremento en la
tasadeinterés, I1) Tieneun fuerteimpacto in-
flacionario, 111) Y causa un mayor descenso
en el producto (Haussman et a, 1999).

Por unaparte, los autores mencionados
sefialan que era posible evitar la devaluacion,
sin embargo, hay que tomar en consideracion
gueen Méxicoyalasreservas se habian agota-
do, y en Brasil ladefensadelasreservashabia
llevadolatasadeinterésanivelesqueno sola
mente eran insostenibles, sino que tampoco
lograban equilibrar €l riesgo cambiario (Véa
seTablall). Por otraparte, esdiscutiblequese
atribuya la crisis ala decisién de devaluar, y
no a la politica previa que habia acumulado
los desequilibrios. Por Gltimo, e desempefio
posterior a la devaluacién, en ambas econo-
mias, muestra mejorias respecto de la situa-
cién anterior, pese a serios problemas de
arrastre (sistemafinanciero en México, deuda
publicaen Brasil). Incluso alin cuando se pen-
sabaquetras deladeval uacién tanto en M éxi-
co, Chiley Brasil segenerariaunaescaladain-
flacionaria, ésta no se dio, la misma se com-
porté dentro de los margenes esperados por
las autoridades econémicas (Ver Tablal).
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Tablal
Inflacion (Variacion)
ANOS' Argentina Brasil Chile Ecuador M éxico
1995 1.6 220 8.2 22.8 52.1
1996 0.1 220 6.6 25.6 27.7
1997 0.3 9.1 6.0 30.6 15.7
1-98 0.8 43 53 30.5 15.3
11-98 11 4.6 54 359 15.3
111-98 11 3.2 4.8 37.8 15.9
1V-98 0.7 25 47 43.4 18.6
1-99 -0.7 39 4.0 54.4 18.2
11-99 -1.3 31 3.8 52.9 17.4
111-99 -2.0 5.9 2.9 50.3 15.8
1V-99 -1.8 84 23 60.7 12.3
1-00 -1.0 5.8 34 80.7 10.1
11-00 -11 55 3.7 103.4 94
111-00 -0.7 7.0 4.3 107.7 8.8
1V-00 -0.7 53 45 91.0 9.0
1-01 -1.0 6.3 3.5 58.5 7.2

a/ A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2.1. Lapropuestadel sistemade Cajade
Conversion o Currency Board

Unarespuesta que se propuso a esa pa-
radojaerair maslegjosenlarigidez, y envezde
tener un tipo de cambio fijo clésico, instaurar
unsistemadecajadeconversion. Estesistema
supone la existencia de un Currency Board
(JuntaMonetaria) que emite monedadereser-
vainternacional (délar) a un tipo de cambio
totalmentefijo. Serequiere 100% de reservas
en la moneda ancla contra la base monetaria
emitida. Esta conversion es total parala mo-
nedaemitidapor laJuntaMonetariay no para
los depdsitos bancarios denominados en mo-
nedadoméstica. Laideaesquetal sistemaga-
rantice técnicamente la imposibilidad de una
devaluacién, ya que toda la moneda emitida
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(en rigor, la base monetaria) estaria cubierta
por reservas internacionales. En caso de pér-
didadereservas, labase monetariase contrae-
ria, lo que induciria a una contraccion de la
masamonetariay aun alzade latasade inte-
rés, hasta que el ataque contra la moneda se
detendria por falta de incentivos (las tasas de
interésalcanzarian un nivel en el quecompen-
sarfan el riesgo de ladevaluacién) o de muni-
ciones (por la contraccion monetaria). En la
medida en que se desestimule alos especula-
dores, se evitarian el ataque y sus costos (Ji-
ménez, 1999).

Larrain y Velasco (2000) argumentan
quelaesenciadel consejo monetario esqueli-
mita considerablemente la capacidad de las
autoridades paraincrementar € crédito inter-
no, lo cual puede ser beneficioso paraabatir la
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Tablall
Tasa de Inter és Real
Argentina Brasil Chile Ecuador México
ANOS Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva® Activa
1995 8.2 140 -11.8 10.3 5.1 9.2 16.6 26.6 8.6 19.3
1996 7.1 10.3 9.8 275 5.7 9.3 13.9 24.3 -2.6 13
1997 6.4 8.7 17.8 38.2 5.6 9.0 -2.3 9.5 -14 31
1-98 6.4 94 26.2 55.9 6.3 10.8 19 9.5 16 6.1
11-98 5.4 7.1 16.3 46.7 72 10.7 21 8.2 19 6.0
111-98 6.9 10.3 20.9 47.3 13.7 20.7 4.6 12.6 52 13.8
1V-98 75 11.7 33.0 531 10.7 15.7 2.0 10.9 94 184
1-99 82 12.1 322 68.9 4.7 9.2 5.3 12.9 6.3 134
11-99 79 10.2 221 55.9 6.2 101 -35 6.6 0.6 5.4
111-99 9.8 12.3 14.4 39.6 34 6.9 -5.1 5.9 13 6.3
1V-99 11.7 15.1 10.4 31.9 6.1 9.8 -4.7 6.2 23 6.5
1-00 9.3 121 10.9 335 6.2 104 -356 -303 38 6.9
11-00 8.8 11.0 12.0 31.4 6.6 110 -446 -404 3.0 7.6
111-00 8.4 10.6 9.5 27.6 32 93 473 -436 37 77
1V-00 11.2 15.1 9.6 27.6 49 113 -456 -41.2 4.8 9.6
1-01 10.2 14.2 8.7 255 11 82 -362 -30.6 6.5 10.3

a/ A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
1/ A 30 dias.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

inflacion, pero no es muy bueno para preser-
var laestabilidad y salud del sistemafinancie-
ro, yaquelabancase quedasin prestamistade
Ultima instancia y dado que las economias
emergentes presentan la caracteristicade sis-
temas financieros con problemas de capitali-
zacion, seguros de depdsitos imperfectos y
mecanismos de supervisiony regul acion defi-
cientes termina convirtiéndose en unainvite-
ciénaautogenerar unacorridade depositosen
el sistema bancario. Asi los autores plantean
guesi bien el consejo monetario reducelapro-
babilidad de unacrisisen labalanzade pagos,
esto selograsol o acostade unamayor proba-
bilidad de crisisen labanca. El precio a pagar
por alcanzar el objetivo dereducir lainflacion

puede ser lagestacion de unacrisisfinanciera
endémica.

Por otro lado, bajo un consejo moneta-
rio las autoridades fiscal es se ven imposibili-
tados de obtener financiamiento del banco
central, por |o tanto, estan obligados a mante-
ner unadisciplinafiscal y buscar fuentesalter-
nativas de ingresos (nuevos impuestos o in-
crementar los existentes, financiamiento en
los mercados de crédito, etc.), asi como llevar
acabo unareduccién de suserogaciones. Esto
constituye junto alaausenciadel prestamista
de Ultimainstancia una camisa de fuerza para
¢l Estado cuyacontrapartidaesunatasade de-
sempleo mas alta, mayor endeudamiento ex-
terno einterno, con un consecuenteincremen-
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toenlatasadeinterésy contraccion delain-
version interna.

La disciplina fisca que impone la
adopcién de un tipo de cambio fijo no es ex-
clusivadeesta, yaque bajosuntipo decambio
flexible dicha disciplina también se hace ne-
cesaria, motivado a que un comportamiento
fiscal imprudente tendra costos muy elevados
tanto desde €l punto de vistaecondmico como
politico. Ladiferenciacon lostiposdecambio
fijos se encuentra en la distribucién intertem-
poral de estos costos. Con un tipo de cambio
fijolaindisciplinafiscal semanifestaraenuna
reduccion delasreservasinternacionalesoen
un crecimiento del endeudamiento, mientras
que bajo untipo decambioflexiblelosefectos
deunapoaliticafiscal imprudente sesientende
formainmediata a través de desplazamientos
en el tipo de cambio y en €l nivel de precios.
En este sentido, si el control delainflacion es
un objetivo basico paralasautoridadesy suin-
cumplimiento representa un alto costo, enton-
ces un tipo de cambio flexible puede generar
una mayor disciplinafiscal.

Argentina en 1991, adopt6 €l plan de
convertibilidad con €l propésito de estabilizar
losprecios, reactivar laeconomiay reducir las
cuentas deficitarias del estado. Las primeras
dificultades se presentaron con el efecto te-
quila en 1995, en esa ocasion, € nivel de los
depésitosbancariosy delasreservasdisminu-
yeron considerablemente, pero no secontraje-
ron ni labase monetariani el saldo de créditos
bancarios. Unavez més, se comprob6 quelos
bancos no pueden cobrar los créditos con la
misma facilidad y rapidez que los otorgan, y
menos en medio de unacrisis econdmica. En
tal circunstancia, hubo que optar entre esperar
a que eventualmente obraran los automatis-
mos tedricos y actuar urgentemente para evi-
tar una quiebra generalizada del sistema ban-
cario. Seredescubri6 entonceslanecesidad de
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un prestamista en Ultima instancia (funcion
que cumplieron, primero € Banco Nacién,
después el propio Banco Central), se reduje-
ron las reservas obligatorias de |os bancos, se
permitié que éstos no devolvieran depdsitos
ni pagaran chequesenlacamaracompensado-
ray serecurrié aun nuevo endeudamiento ex-
terno publico paracontener lacaidade lasre-
servas y luego recomponerlas. Pasada la cri-
sis, laevidenciadelavulnerabilidad del siste-
ma llevd alas autoridades a procurar nuevas
fuentes de préstamos externos de contingen-
ciay afavorecer laextranjerizacion del siste-
ma bancario, que significaba la entrada de
bancos que cuentan con sus propios presta-
mistas de Ultimainstancia.

Cuando laeconomiaatraviesatalescir-
cunstancias, el publicoy losinversionistastie-
nen dudas del mantenimiento del consejo mo-
netario, y ante el temor del congelamiento de
las cuentas bancarias y una depreciacion
abruptadelamoneda se originaunafuerte co-
rrida contralos bancos.

A pesar delacrisisasidtica Argentina,
mostré en 1997 resultados alentadores, en
1998 sevio resentida por los efectosdelacri-
sisrusay en 1999 sevio sacudidanuevamente
araiz delacrisis brasilefia en 1999.

EnlaTablalll se puede apreciar como
Argentinaadiferenciade Brasil, Chiley Mé-
xico quedecidieron adoptar un tipo decambio
flexible, ha afrontado una severa recesion
economicaenlostresultimosafios. Esteno ha
sido el caso de |os otros paises que han mos-
trado tasas de crecimiento positivas en los Ul-
timos trimestres.

Igualmente, en la Tabla 1V, se puede
observar como €l tipo de cambio real en Ar-
gentinahavenido cayendo desde 1997, lo cual
reflgja la sobreval oracion de su tipo de cam-
bio. Este pais se vio seriamente afectado con
la devaluacion de la moneda brasilefia, dado
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Tablalll
Producto Interno Bruto (variacion)
ANOS* Argentina Brasil* Chilée Ecuador* M éxicd
1995 2.8 42 10.6 23 -6.2
1996 55 27 74 2.0 52
1997 8.1 33 7.4 3.4 6.8
1-98 6.0 1.4 8.8 1.6 7.5
11-98 6.9 1.4 6.6 0.2 43
111-98 32 04 34 0.1 53
IV-98 -0.4 -14 25 0.1 2.7
1-99 2.7 0.4 2.8 5.4 2.1
11-99 52 0.4 3.7 72 35
111-99 51 0.5 -1.8 -8.0 4.4
IV-99 -0.5 34 4.0 -8.5 54
1-00 0.5 4.1 55 22 7.7
11-00 0.2 45 6.0 2.1 7.6
111-00 0.5 5.1 5.6 3.6 7.3
IV-00 2.0 4.1 45 59 51
1-01 2.1 3.8 3.3 8.0 L9

al A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
1/ Sobre la bae de cifras a precios costantes del pais.

2/ Sobre la base de series no desestacionalizadas a precios constantes del pais.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

que es atamente dependiente tanto de la ex-
portacién de sus productos primarios, como
del comportamiento delaeconomiaBrasilefia
queessu principal socio comercial. Segin ci-
frasdela CEPAL (2001), Brasil importa mas
del 30% de las exportaciones Argentinas. A
este respecto, Larrain y Velazco (2000) plan-
tean que resulta sumamente incomodo para
unaeconomiafuertemente atadaal dolar tener
socios comerciales que actdian con tipos de
cambio flexibles, que pueden reaccionar ante
shock externos adversos mediante una depre-
ciacion desusmonedas como formade ajustar
y restaurar la competitividad.

En el caso Mexicano también se evi-
denciaunacaidaensutipodecambiorea adi-

ferencia de Chile que mantiene una cierta es-
tabilidad en su moneda, (Ver Tabla 1V) sin
embargo, México tiene una base exportadora
més diversificada que Argentina, un menor
endeudamiento externo (como % del produc-
tointerno bruto), un menor déficit fiscal y una
estructura econdmica més sdlida (CEPAL,
2001).

Por otrolado, si bien Argentinahateni-
do un mejor desenvolvimiento con relacion a
lainflacion queBrasil, Chiley México, estase
hamantenido en nivelesmodestos, por debajo
del 10% en los Ultimos trimestres como se
puede observar en laTablal, y quizalo més
importante es que en estos paises se han evita-
do panicosy corridasde sussistemasfinancie-
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TablalV
Tipo de Cambio Real'
Indice 1995= 100

ANOS Argentina Brasil Chile Ecuador M éxico
1995 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1996 101.9 94.0 97.0 101.4 89.1
1997 98.6 934 91.0 102.3 79.6
1-98 955 94.8 93.4 101.3 79.4
11-98 955 96.1 93.6 104.3 79.4
111-98 94.6 98.6 95.5 105.9 84.2
1V-98 97.1 104.0 95.6 112.2 86.3
1-99 88.6 149.8 96.5 130.5 80.8
11-99 894 140.5 954 126.6 74.9
111-99 88.8 150.2 100.7 140.1 734
1V-99 89.7 152.0 105.0 184.7 73.1
1-00 902 1379 99.0 205.5 70.8
11-00 89.9 137.8 98.3 163.6 71.1
111-00 89.8 134.6 103.8 146.9 69.0
1V-00 88.6 140.4 101.6 135.8 68.4
1-01 89.2 148.0 105.0 120.7 69.3

al A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
1/ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

ros, dado que han depreciado sus tipos de
cambios en formagradual. De hecho, laflota
ciondel tipo de cambio sehaconvertido enun
arma efectiva para combatir |os capitales es-
peculativos, yaque adiferencia de un tipo de
cambio fijo los inversionistas privados estén
conscientes de que arriesgan sus capitales. En
este sentido, un tipo de cambio flexible hacea
una moneda un blanco menos atractivo para
los especuladores.

Igualmente, e argumento de que un
tipo de cambio fijo como la junta monetaria
generadisciplinano es necesariamente cierto,
Argentinahamantenido un déficit en el sector
publico que incluso ha ido creciendo en los
afios 1999 y 2000 como porcentaje del pro-
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ducto interno bruto con unatendencia similar
parael afio 2001 (CEPAL, 2001).En este sen-
tido no parece haber en el caso de Argentina
mayor disciplinafiscal de la que habia antes
del plan de convertibilidad,

Por otro lado, el endeudamiento exter-
no de Argentina paso de 27.4% del producto
interno bruto en 1992 amés del 52% en el afio
2000 (CEPAL, 2001), € mismo es cinco ve-
ces la deuda que a comienzo de su plan de
convertibilidad. Igualmente es el pais L atino-
americano con latasa de desempleo mas alta,
ya que a cierre del afio 2000 ascendi6 al
15.1% y para €l tercer trimestre del 2001 al
18.1% 1, mientras que en México la tasa de
desempleo abierto de las éreas urbanas se si-
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tho en sdlo un 2.2%, en Chile se ubico en
9.2%, enBrasil fuede7.1% (CEPAL, 2001).

En el 2001 seinstrumentaron politicas
en Argentina para reducir las distorsiones y
ampliar losingresostributarios. Enel régimen
cambiario se aprobd a mediados de Junio la
modificacion delaley de convertibilidad, con
el cual el peso seria convertible con paridad
fijade uno auno respecto de unacanastaen la
que se ponderarian en partesigualesel ddlary
el euro, apartir del momento en que ambasdi-
visasregistraranigual cotizacion. El gobierno
buscaba con estas medidaseliminar lasexpec-
tativas de devaluacion y descartar la posibili-
dad deir aunadolarizacion, alavez que pro-
curaban introducir un sistema cambiario més
establesegln ello quedl vigente. Sin embargo
|as presiones sobre lamoneda no se han dete-
nidoy Argentinasigue enfrentando unaaguda
recesion econdmica, asi como unacrisis seve-
ra tanto, en su sistema bancario (a pesar del
congelamiento de los depdsitos del publico),
Ccomo en sus sistemas pol iticos (debilitamien-
to de laadministracién publica) y social (ato
nivel de descontento de la sociedad).

2.2. De Currency Board ala Dolarizacion

Lacrisisfinancierainternaciona marca-
da por sucesivas crisis cambiarias despert6 en
1999 un intenso debate sobre € régimen apro-
piado para asegurar la estabilidad de las econo-
mias latinoamericanas, en € cud la propuesta
de la dolarizacion total de las economias con
problemas fue apoyada por parte de atos fun-
cionariosdd sector financierodelasAméricasy
economistas de instituciones multilaterales.

En un articulo a favor de la dolariza-
cién, e economista Guillermo Calvo (1999)
presentaba | os siguientes argumentos:

En primer lugar, sostiene que la pro-
puesta es viable en aquellas economias alta-

mente vulnerables a factores externos y con
pasivos privados (deudas) parcialmente dola-
rizados. Estas son las condiciones iniciales
que no discute. Pero, como se sabe estas con-
diciones pueden ser, como en el caso de nues-
tros paises, resultado de las propias politicas
econémicas domeésticas. Se configuran pre-
cios relativos que desalientan la produccion
comercializabley alientan el aprovechamien-
todelarentanatural reprimarizando laecono-
mia. El resultado es el acrecentamiento de la
vulnerabilidad externa. De otro lado, estas
mismas politicas estimularon la dolarizacion
delos depbsitos y colocaciones del sistema.
En segundo lugar, sostienequeladeva-
luacion esindtil cuando los shocks provienen
de la cuenta de capitales de |a balanza de pa-
gos, amén del hecho de que es contractiva se-
gunlaevidenciaempirica. Laopciondel autor
esclara; cuando ladevaluacion afectabaalos
salarios reales y por esta via contraia la de-
manda interna, no se cuestionaba su utiliza-
cién. Ahora, dadalacondicioninicial dedola
rizacion de las deudas privadas, |a devalua-
cién afectaria fundamentalmente a sistema
bancario. No evita la recesion, porque puede
dar lugar aunacrisis general de deuday, por
tanto, al colapso del sistemafinanciero. Por lo
demas, si los shocksprovienen delacuentade
capitales, la recuperacion de la utilidad de la
devaluacién o, en general, de la politica cam-
biaria en un mundo abierto como €l actual,
puede hacerse mediante laaplicacion de tasas
impositivas a los flujos de capitales de corto
plazo como en Chile, Colombia e Isragl.
Ahorabien, si lascrisisfinancierasy la
salida de capitales en los paises latinoameri-
canosinciden en el tiempo con el aumento de
lastasas deinterés en los paisesindustrializa-
dos, habria que responder la pregunta de por
quéladolarizacion total vaaser mas ventajo-
sa que los controles. Hay que mencionar de
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pasadal osgjemplosde Chiley México quees-
tén enfrentado bien los shocks externos gra-
ciasenbuenamedidaaque puedendevaluar, y
quelos efectos de esta deval uacion no son tan
malos justamente porque no estan dolariza-
dos.

Finalmente, sugiere utilizar arancelesa
lasimportaciones combinadas con subsidiosa
las exportaciones, para contrarrestar el efecto
negativo del desalineamiento del tipo de cam-
bio real sobrelaproduccion. En este caso, hay
gue tomar en consideracion la evidencia em-
pirica de politicas comerciales de este tipo
aplicadas en América Latina desde fines de
los afios 70. En una economia abierta 'y de
mercado, lapoliticacomercial deberiaser sus-
tituida por la politicacambiariaparalaconse-
cucion de los objetivos de produccion y em-
pleo. Los beneficios alargo plazo de esta al-
ternativasuperan, sin dudacon crecesel costo
de corto plazo de una desdolarizacion de las
deudas privadasy, ciertamente, estaalternati-
va retiene la autonomia en las decisiones de
politica que la dolarizacion enajena.

La propuesta de dolarizacion encontrd
diados, el domingo 11 de enero del 2000 el
presidente Jamil Mahuad (HOY digital: 2000)
anuncio su decision de dolarizar la economia
ecuatoriana después de anclar €l precio dela
divisa en un nivel de 25 000 sucres. Segin
Mahuad, “El sistema de dolarizacion de la
economiaeslaunicasalidaque ahoratenemos
y es el camino por donde debemos transitar”.
Ademés, sefial 6 que ladolarizacion se adopta
tomando en cuenta estudios de técnicos del
Gobiernoy otrasingtituciones del Estado. Se-
gun Mahuad las ventajas seran varias: € pre-
cio del ddlar se mantendrafijo y estable, per-
mitiraquelastasasdeinterés seubiquen al ni-
vel delasinternacionalesy quelainflacion se
reduzcaanivelesinferiores del 10%. Las Ca
maras esperan que la cotizacion del délar en
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25.000 sucres signifique un anclaje para la
moneda nacional; de acuerdo acélculosdela
Federacion, lareservamonetariamenosel oro
fisico dividido por la masa sobreemitida en
sucres daria un valor de 17.500 a 18.000 por
cadadolar, esdecir que al imponer un margen
adicional el Gobierno esperaria estabilizarlo
en 20.000. Los resultados macroecondmicos
para Ecuador sefialan que se logrado una dis-
minucién en el tipo de cambio real pero per-
sisteunaadtatasadeinflaciony tasadeinterés
negativas (Ver Tablasl, Il y IV).

Esta propuesta parece suponer que €l
Unicoriesgo queconsideranlosinversionistas
financieros es €l de una devaluacion del tipo
decambio, sinconsiderar el deunaposiblece-
saci6n de pagos externa (las presiones por una
devaluacién tienen que provenir de un déficit
externo, y éste no tiene por qué desaparecer
con una dolarizacion), ni € de una crisis fi-
nancierainterna. Méas alin, ladolarizacion su-
poneladesapariciondel prestamistaen dltima
instancia, perdiéndosetodo margen de manio-
bra ante una eventual corrida de depdsitos.

Una dolarizacion plena haria ain més
intensos|os efectos delos desequilibriosdela
balanza de pagos sobre la estabilidad de la
economiay del sistemabancario enparticular.
No parece concebible el funcionamiento de
un sistema bancario moderno sin prestamista
deUltimainstancia; laconsecuencialégicade
tal intento seriala constitucién de un sistema
bancario compuesto exclusivamente por ban-
cos extranjeros, cada cual con su prestamista
particular, sin que exista ninguna garantia de
guelas casas matricesvayan aaportar losfon-
dos necesarios en caso de necesidad. En sinte-
si's, no parecen existir bases sdlidas que hagan
viable estapropuesta, y €l intento dellevarlaa
cabo puede ser muy costoso entérminosdete-
ner un sistemabancario nacional y un minimo
manejo macroecondmico.
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Krugman (1999) argumentando afavor
de monedas nacionales separadas y tipos de
cambioflexibles, citalasiguiente observacion
de Milton Friedman: Si en un paislos precios
y salarios deben aumentar comparado con los
de otro pals, las fuerzas de la oferta y la de-
manda podrian hacerlo generando inflacion
en el primeroy deflacion en el segundo. Pero,
esto significaria, dice Friedman, pedirle mu-
cho alos mercados, pues seria mas facil que
ambos paises mantengan sus precios estables
en susrespectivasmonedasy dejar queel tipo
de cambio entrelas dosmonedas haga el ajus-
te. O dicho de otramanera, un paiscuyos sala-
rios son muy altos comparados con losde otro
pais, encontrardque esméasfécil hacer €l gjus-
te mediante la modificacion del valor de su
moneda que a través de miles de cambios en
sus precios individuales.

Las fijaciones duras del tipo de cambio
como € Currency Board y ladolarizacion pare-
cen ser esquemas cambi ariosefectivosen el cor-
toy mediano plazo para combatir atas tasas de
inflacion, atraer capitaes externos 'y establecer
ciertadisciplinafiscal, pero este esquema cam-
biario muestra fuertes debilidades antes shocks
externos adversos, asi como cuando los paises
que losimplementan son atamente dependien-
tes de economias que operan bajo tipo de cam-
biosflexiblesy no poseen unacapacidad expor-
tadora diversificada como ha quedado demos-
trado con los Ultimos acontecimientos.

3. Conclusiones

Laexperienciareciente havuelto a po-
ner sobreel tapetelavigjadiscusionentornoa
cud es €l tipo de cambio apropiado para un
pais, y tanto los defensores de los tipos de
cambio fijo como los que propugnan un tipo
de cambio flexible han visto que los hechos
respaldan sus causas.

En definitiva, existen hoy mas argu-
mentos en contrade establ ecer durante mucho
tiempo regimenes de tipo de cambio fijo, no
solamente debido a las distorsiones y costos
de unasobrevaluacion delamonedanacional,
sino también por los costos que entrafia su
abandono, cuando la presién se vuelve insos-
tenible. Ahora bien, también hay que sopesar
los argumentos en contra de una excesivafle-
xibilidad que devendriaen volatilidad del tipo
decambio; paraello cabe dar un espacioaque
laautoridad publicaintervenga, dando con su
intervencion unasefial del tipo de cambioreal
que se considera conveniente, y reafirmar la
importanciade desalentar losflujos de capita-
les externos especulativos, paralo cual existe
unaricaexperienciaenlaregiony unavariada
gama de instrumentos.

Con respecto a la proposicion de la
Cajade Conversiony delaDolarizacion estas
son aternativas, que privilegian laestabilidad
monetaria, sacrificando otros objetivos ma-
croeconémicos como € de la produccion, €
comercio, el empleo. Paraqueladolarizacion
seaunapoliticacorrectaserequiereno solode
un contexto mundial de relativa estabilidad,
sino también quelos ciclosecondmicosdelos
paises involucrados estén altamente sincroni-
zados, pues en caso contrario las politicasmo-
netarias de la Reserva Federal pueden tener
efectos contraproducentes en los paisesdelos
mercados dolarizados.

Delo anteriormente expuesto pudieran
extraerse dos consideracionesimportantes; en
primer lugar, no existe un Proyecto Unico de
régimen cambiario que se pueda aplicar con
éxito en todo el mundo. Por €l contrario hay
unaampliagamadefactoresquedebentomar-
se en consideracion a escoger un sistema de
cambio. Por gjemplo, el sostenimiento de un
esquemadetipo decambiofijo soloesposible
s seinstrumenta una politica macroeconémi-
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ca consistente, basada fundamentalmente en
la consecucion del equilibrio fiscal.

En segundo lugar, la credibilidad es
crucial parala sustentabilidad de un tipo de
cambio. Asi que cuando un pais ha adoptado
un régimen especifico deberia planificar sus
politicas econémicas en todas las areas de
acuerdo con dicho sistema, sinolo haceasi, y
muestra desequilibrios externos sostenidos,
laeconomia seraobjeto de ataques especul a-
tivos imposibles de soportar por tiempo pro-
longado.

Lo mésimportante paralos paises | ati-
noamericanos es que se llegue a un consenso
sobre la necesidad de mantener un tipo de
cambio real estable o creciente actuando so-
bre sus determinantes fundamentales: i) nivel
macroeconomico: mediante la disciplina fis-
cal y e avance en las reformas econémicasy
ii) nivel microeconémico: impulsando el pro-
greso tecnol6gico que consiste en hacer més
eficiente los procesos productivos através de
lainversién en tecnologias de puntay que de-
penderadelos costos de producci6n del sector
privado, la seguridad juridica y personal, €
capital humano disponible entre otros.
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