Andlisis

REGIMENES CAMBIARIOS: ¢RIGIDEZ O FLEXIBILIDAD?

I. INTRODUCCION

Las recientes crisis cambiarias y financieras que experimentaron varios paises,
impulsaron el debate en torno a la viabilidad de los distintos regimenes cambia
riosy su capacidad de respuesta en un contexto en el quelosflujos de capital reac-
cionan y se desplazan répidamente.

L os principal es regimenes cambiarios son: i) detipo de cambio fijo, cuando € Banco
Central (BC) predetermina una cotizacion paralamoneda naciona (MN) respecto a
unamoneda extranjera (ME) y se compromete, por ley, amantener dicha cotizacion:
y ii) detipo de cambio flexible, cuando € valor del tipo de cambio se determinaen
el mercado y € BC no interviene parainfluir en la evolucion del mismo.

En la préctica, los paises adoptaron diferentes regimenes cambiarios de acuer-
do a sus objetivos de politicay a las caracteristicas particulares de sus econo-
mias. En particular, merecen mencionarse dos: i) €l del tipo de cambio desli-
zante (es fijo y lo determina la autoridad, pero se deprecia periddicamente a
pequefias tasas) y ii) el de bandas cambiarias (cuando se establecen limites para
la flotacién del tipo de cambio y el BC asume el compromiso de intervenir en
el mercado solo cuando el tipo de cambio se aproxime a alguno de los extremos
de labanda).

En el siguiente cuadro, Regimenes Cambiarios Alternativos, se presentala clasi-
ficacion de regimenes cambiarios que realiza el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el nimero de paises que se encuentra dentro de cada categoria.

REGIMENES CAMBIARIOS ALTERNATIVOS: NUMERO DE PAISES SEGUN LA CLASIFICACION DEL FMI
(Al 30 dejunio de 1999)

REGIMENES CAMBIARIOS CARACTERISTICA PRINCIPAL N° PAISES %
Sin una moneda de curso lega Adopcion de lamoneda de otro pais o una
Detipo de separada moneda coman en una zona especifica 37 20
Cambio Caja de conversion Compromiso por ley para sostener una
Fijo (currency board) paridad fija frente a una moneda 8 4
Otros regimenes tradicionales de Vinculacién a una moneda o canasta de
Paridad fija monedas a través de un tipo de cambio fijo 44 24
Tipos de cambio vinculados dentro La cotizacion puede fluctuar en mas del 1%
De bandas horizontales respecto a tipo de cambio de referencia 8 4
Intermedios Paridades méviles Ajustes periddicos en la cotizacion de la
(crawling peg) moneda con base en ciertos indicadores 6 3
Bandas cambiarias La cotizacion se mantiene dentro de ciertos
Mérgenes establ ecidos 9 5
De Dirigida Laautoridad interviene, pero no establece
Flotacién Un nivel predeterminado para la cotizacion 25 14
Independiente Sdlo seinterviene para evitar fluctuaciones
excesivas del tipo de cambio 48 26
TOTAL 185 100

Fuente: Estadisticas Financieras I nternacionales — Fondo Monetario Internacional

L os paises que adoptaron regimenes cambiaros mas rigidos, como los de caja de
conversion y dolarizacion completa, representan el 48% del total. Sin embargo, e
20% corresponde a aquellos paises que forman parte de una unién monetaria que,
debido a la adopcién de una moneda comdn, se incluyen dentro de esta catego-
rial. Los paises con regimenes més flexibles son lamayoria 52%, aunque €l grado
de flexibilidad es variable.

El debate sobre estas alternativas tiene a quienes, por un lado, argumentan que en
la busqueda de disciplina fiscal y bagjas tasas de inflacion, los paises deberian
optar por dolarizacion completa, lo que implicaria adoptar el délar estadouniden-
se (u otra moneda "fuerte” segln la regién donde se encuentre el pais) como
moneda oficial y por el otro a quienes sostienen adoptar un régimen de flotacion,
permitiendo que las fluctuaciones del tipo de cambio actiien plenamente como un
mecanismo de respuesta frente a shocks externos.

2. DOLARIZACION COMPLETA Y CAJAS DE CONVERSION
A. CARACTERISTICAS

Un régimen de dolarizacién completa significa el abandono de laMN afavor de
unaME. Es el compromiso més fuerte que un pais puede tomar en pos de la esta-
bilidad cambiaria. Bajo este esquema, la cantidad de dinero esta determinada por
¢l circulante en ME con que cuenta el pais, por lo que, en lapréctica, se adoptala
politica monetariadel pais cuya moneda se reconoce como oficial. El BC dejade
ser instituto emisor y desaparece, 0 bien se restringe a tareas de supervision del
sistema financiero (en competencia con las superintendencias de bancos) y de
camara de compensacion y liquidacion de letras y bonos del Tesoro.

En un sistema de caja de conversion no se abandonala MN, pero se establece
unacotizacion fijaentrelaMN y una ME, mediante un instrumento juridico de
naturaleza permanente como puede ser una ley, de tal forma que deberia ser
indiferente para los agentes econdmicos el mantener moneda naciona o
extranjera. La paridad establecida condiciona al BC a emitir MN sdlo en la
medida en que pueda respaldar totalmente dicha emisién con sus reservas
internacionales. En otras palabras, no existe espacio para una politica moneta-
ria independiente.

En ambos casos, l0s paises que €lijan estos regimenes deben contar con elevados
niveles de reservas. En € primer caso, para obtener ME (délares) y no restringir la
liquidez en la economia; y en € segundo caso, para cubrir € circulante en MN y
eventualmente los depdsitos del publico, en caso de presentarse unaccrisis bancaria

Es importante destacar también la diferencia importante que hay entre ambos
regimenes. El régimen de dolarizacion completa es practicamente irreversible,
pues si bien se elimina el temor a una posible depreciacion, una vez que se adop-
ta otra moneda como oficial es muy dificil restituir la confianza en la MN. En
cambio, ante presiones extremas, un pais que se encuentre bajo el régimen de caja
de conversion puede abandonar su compromiso de mantener la paridad, dejar flo-
tar el tipo de cambio y permitir que la economia se adapte a las nuevas condicio-
nes imperantes.

B. BENEFICIOS

L os esquemas de dolarizacion completay de caja de conversidn resultan particu-
larmente (tiles en paises que tienen una historia de desequilibrios fiscales y
monetarios importantes, pues permiten recuperar la credibilidad e inducen a un
manejo responsable de la politica econdémica. La combinacion de ladisciplinafis-
cal, larigidez del tipo de cambio y el factor de credibilidad permite que los pai-
ses que adoptan estos regimenes al cancen bajas tasas de inflacién. Un claro jem-
plo lo constituye la economia argentina, que desde hace varios afios muestra tasas
de inflacion reducidas.

Un argumento adicional a favor de los esquemas de tipo de cambio fijo es la
reduccion de los costos de transaccion 'y del riesgo cambiario, con efectos positi-
vos sobre las tasas de interés y lainversion en la economia. Si e tipo de cambio
esfijo no existe riesgo en el intercambio de monedas y |os costos de cambiar una
moneda por otra es probable que sean muy pequefios. En ese contexto, los inver-
sionistas y los ejecutivos de negocios valorarén la certidumbre asociada a irrevo-
cables o cuasi-irrevocables tipos de cambio fijos y las tasas de interés converge-
rén hacialas tasas internacionales.

En paises con cajas de conversion, que constituyen un compromiso muy fuerte de
tipo de cambio, no se ha observado, empero la convergencia deseada entre las



tasas de interés nacionales y las internacionales. Se atribuye esta discrepancia a
una incertidumbre residual sobre el mantenimiento del sistema de cagja de con-
version. Para eliminar toda incertidumbre es que se ha propuesto la dolarizacion
completa.

C.COsT0S

El aplicar estos regimenes, principalmente el de adopcién de lamoneda de otro
pais, por ejemplo el délar estadounidense, implicalarenunciaa manejo dela
politica monetaria. Esta Gltima debe sujetarse completamente a la politica
monetaria de Estados Unidos. Este pais toma medidas en materia monetaria,
gue estima son las més convenientes en funcién a sus propias necesidades y
objetivos, las cuales no necesariamente son buenas decisiones para los paises
gue adoptan el délar como moneda oficial. Si los ciclos econémicos son dis-
tintos, y habran de serlo en la medida en que las economias no estan plena-
mente integradas en su comercio exterior con los Estados Unidos, una politica
monetaria contractiva en el pais del Norte puede frenar € crecimiento de
dichos paises o conducirlos a una recesion. Por el contrario, una expansion
monetaria en Estados Unidos podria generar presiones inflacionarias en estas
economias.

En un esquema de caja de conversién y, con mayor razon, de dolarizacion, el BC
renuncia a papel de prestamista de Gltima instancia porque no tiene la posibili-
dad de emitir ddlares. Puede hacer frente a una crisis bancaria sistémica, que se
traduzca en un retiro répido y masivo de depdsitos, solo parciamente y en la
medida que le alcancen sus reservas internacionales. En este contexto, es poco
probable que |a Reserva Federal de los Estados Unidos asuma |a responsabilidad
de rescatar alos sistemas financieros de los paises que adoptaron esta modalidad
cambiaria extrema, aunque ya se discutieron agunos esguemas de apoyo.

En un sistema de dolarizacién completa, los ingresos por sefioregje -beneficios
que los bancos centrales perciben por emitir MN- se transfieren completamente a
la Reserva Federal de los Estados Unidos. En un régimen de caja de conversion
la pérdida por concepto de sefioregje es parcial, puesto que el BC percibe ingre-
sos derivados de lainversion de las reservas internacional es que respaldan la emi-
sién de MN. Esta en discusion en los Estados Unidos |a posibilidad de compartir
los ingresos de sefioreaje con |os paises que adopten e délar como MN.

Por Gltimo, los regimenes cambiarios rigidos limitan drésticamente la capacidad
de respuesta de los paises frente a shocks internacionales. Las perturbaciones
externas reales, tales como un deterioro de los términos de intercambio o eleva-
ciones repentinas de las tasas de interés, producen presiones sobre el tipo de cam-
bio. Como la cotizacion de este Ultimo permanece constante, entonces |os efectos
de los shocks se trasladan directamente a sector real delaeconomiay se reflgjan
en caldas de la demanda interna, mayores tasas de interés, deterioro en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y |as consiguientes caidas en el nivel de produc-
cién y empleo. En cambio, hay argumentos técnicos que llevan ala conclusion de
que cgjas de conversion y, especialmente dolarizacion plena, limitarian la volati-
lidad de los flujos de capital.

3. REGIMENES CON MAYOR FLEXIBILIDAD
A.CARACTERISTICAS

L os regimenes de mayor flexibilidad incorporan las sefides del mercado de divi-
sas paraladeterminacion del tipo de cambio. Lamagnitud de los movimientos del
tipo de cambio depende principa mente de sus fundamentos y del grado de inter-
vencion del BC en el mercado cambiario. En los regimenes de flotacion més
puros, € tipo de cambio es determinado por el mercado, y el BC sdlo interviene
para evitar fluctuaciones excesivas del mismo. En regimenes con flexibilidad
limitada |a autoridad monetaria tiene mucho mas control sobre el tipo de cambio
y permite sus ajustes una vez que se produce la perturbacién. En este sentido,
mientras mas flexible es el régimen cambiario escogido, mayor eslacapacidad de
respuesta a una perturbacion externa.

B. BENEFICIOS

Laprincipal ventaja de la adopcion de regimenes més flexibles es su rapida capa-
cidad de respuesta frente a perturbaciones externas. La depreciacion o apreciacion
del tipo de cambio se convierte en una variable de gjuste que permite asimilar los
shocks. Asi por gjemplo, ante una caida importante de los términos de intercam-
bio que reduce el ingreso nacional disponible y la demanda agregada interna, la
depreciacion del tipo de cambio haria que los productos de exportacion sean mas
atractivos en los mercados internacionales. El incremento de la demanda externa
podria compensar |a caida de los términos de intecambio y €l pais evitaria caer en
una recesion, traducida en elevadas tasas de desempleo. Estudios empiricos?
muestran que los paises que adoptaron regimenes cambiarios mas flexibles expe-
rimentaron tasas de crecimiento del producto algo més elevadas que aguellos con
regimenes més rigidos.

Por otra parte, la politica monetaria de los Estados Unidos rara vez es completa-
mente apropiada para aquellos paises cuyas monedas estén ligadas a su unidad

monetaria. Los regimenes més flexibles permiten un manejo dinamico de la poli-
tica monetaria, acorde con la coyuntura propia de cada pais. La asimetria en los
ciclos econdémicos de los paises en vias de desarrollo y los ciclos econémicos de
los paises desarrollados es el argumento central para la busgueda de mayor inde-
pendencia en laformulacion y ejecucion de la politica monetaria.

C.COSsTOS

Los paises que adoptan regimenes cambiarios mas flexibles (como €l de flota-
cién) enfrentan una mayor volatilidad del tipo de cambio que puede traducirse en
mayores tasas deinflacion en € corto plazo. En el mediano plazo, empero, latasa
de inflacién dependera principalmente de un manejo disciplinado de las politicas
fiscal y monetaria, y menos de lo que pase en el mercado cambiario.

Los mercados cambiarios, casi por esencia, son especulativos. Son frecuentes los
casos de sobre reaccién ("overshooting") en el sentido de que una moneda puede
depreciarse (0 apreciarse) més ala de lo que los fundamentos de la economia lo
justificarian. Laincertidumbre asociada a las variaciones cambiarias y |os mayo-
res costos de transaccion pueden tener altos costos paralaeconomia. Laadopcion
de un sistema de tipo de cambio muy flexible puede ser problemética en aquellos
paises que no tienen bien desarrollados sus mercados financieros de cobertura
cambiaria ("forwards y futuros cambiarios").

En economias muy dolarizadas, como la nuestra, un tipo de cambio muy flexible
podria introducir una gran variabilidad tanto en la tasa de inflacién como en la
carga de deuda del sector privado.

4. EXPERIENCIAS DE ALGUNOS PAISES

El caso argentino es quizas € més representativo de un régimen cambiario de caja
de conversién. Este régimen fue adoptado en 1991 como una medida extrema para
frenar los desequilibrios inflacionarios que enfrentaba este pais. Hasta 1994, con un
flujo de capitalesimportantes que proveia de liquidez alaeconomia, e sistemafur-
ciond bien y nunca estuvo en duda su sostenibilidad. En este contexto, la produc-
cion crecio a tasas significativamente atas, lainflacion se situd en niveles histori-
camente bajos y se observé una reduccion de las tasas de interés, pero sin llegar a
niveles internacionales.

La crisis mexicana de 1994-1995 puso de manifiesto las dificultades que
podria confrontar un régimen cambiario como el argentino, pues la salida de
capitales ocasiond problemas graves de liquidez que estuvieron a punto de
degenerar en una crisis financiera sistémica. Més recientemente, en enero de
1999, la devaluacion del real brasilefio también representd una dura prueba
para Argentina. El apoyo del FMI y de otros organismos multilaterales en
ambas ocasiones permitié que este pais mantuviera su régimen cambiario, sin
embargo la prolongada contraccion de la actividad econémicay el incremento
del desempleo serian los costos més importantes del actual sistema de caja de
conversion.

La experiencia mexicana parece favorecer la adopcion de regimenes més flexi-
bles. Después de la crisis de 1994, México se vio forzado a dejar flotar su tipo de
cambio. La politica monetaria tuvo el compromiso exclusivo de controlar la tasa
deinflacion, através de una activaintervencién en € mercado monetario. Estuvo
acompafiada ademas por importantes ajustes fiscales. Parano perder credibilidad,
el Banco de México evité al maximo las intervenciones en el mercado cambiario
y solamente lo hizo cuando se producia un exceso de iliquidez producido por
agentes especuladores. Bajo este esquema, M éxico se recuperd répidamente de la
crisis y en un plazo relativamente corto consiguié reducir su déficit en cuenta
corriente y su tasa de inflacion. A fines de 1995, esta Ultima al canzaba a 52%,
habiéndose reducido a 18,6% en 1998. En el contexto recesivo actual, lamexica
na es una de las pocas economias | atinoamericanas que mostrara una tasa positi-
va de crecimiento del producto para 1999.

5.EL REGIMEN CAMBIARIO EN BOLIVIA

El régimen cambiario en Bolivia corresponde a un sistema de tipo de cambio
dedlizante (crawling peg). El Banco Central de Bolivia (BCB) establece diaria-
mente la cotizacion del boliviano respecto a délar de Estados Unidos a través
del Bolsin de divisas. A partir de su creacion, en septiembre de 1985, el Bolsin
se ha constituido en un mecanismo competitivo de adjudicacién de ME y es el
principal mecanismo de intervencion del BCB en el mercado cambiario. Este le
permite determinar un ritmo de depreciacién que depende de la evolucién inter-
na de las variables macroeconémicas y de los tipos de cambio e inflaciones de
los socios comerciaes. El sistema de minidepreciaciones es congruente con la
politica de mantener un tipo de cambio real competitivo y de control de lainfla-
cion.

A.RESULTADOSY LIMITACIONES
Hasta e momento el régimen cambiario ha conseguido resultados satisfactorios.

El tipo de cambio real ha permanecido estable a la vez que el tipo de cambio
nominal no ha dejado de ser un ancla inflacionaria. No existen diferencias signi-



ficativas entre el tipo de cambio paraeloy € oficia, lo cua muestrael ato grado
de credibilidad en el sistema cambiario del BCB. Este Ultimo ha sido reforzado
ademés por €l alto nivel de reservas internacionales, en relacion con los agrega-
dos en moneda nacional e incluso con relacion atodos los pasivos monetarios del
BCB, incluyendo aquellos en délares.

En la conduccion de la politica cambiaria se toma en cuenta que en la medida
en que mayores tasas de depreciacion se traduzcan en niveles mas elevados de
inflacion, existen restricciones importantes para un manejo més activo del tipo
de cambio que permita asimilar de mejor manera los shocks internacionales
(Gréfico 1).
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Ademas, una caracteristica de la economia boliviana que pone limites a fun-
cionamiento del régimen actual y también reduce la posibilidad de que el pais
adopte regimenes cambiarios mas flexibles, es el grado de dolarizacion de la
misma. Los depdsitos en ME representan alrededor del 93% de los dep6sitos
totales y los créditos concedidos por €l sistema bancario en ME representan el
96% del total (Gréfico 2). En este marco, un ritmo de depreciacion del bolivia-

no mayor al actual podria efectar negativamente a sistema financiero, porque
algunos prestatarios incurririan en mora en la medida en que perciben susingre-
sos en MN y deben cubrir sus obligaciones en délares. Asimismo, si latasa de
depreciacion se acelera, los depésitos tenderian a dolarizarse alin més 'y en €l
proceso de sustitucion de MN por ME, el BCB, aunque no €l pais, perderia
reservas internacionales.
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Finamente, es importante mencionar que las exportaciones no manufactureras,
que son la mayoria (alrededor del 85%), son poco sensibles a las depreciaciones
del tipo de cambio, por o cual una politica de depreciacion mas agresiva no ten-
dria un impacto significativo en el sector productor de transables. Buena parte de
|as exportaciones nacional es son productos bésicos que tienen una demandainter-
nacional poco dindmicay cuya produccion es ademas muy intensiva en capital .

B. POSIBLES BENEFICIOS Y COSTOS DE ADOPTAR REGIMENES
CAMBIARIOS ALTERNATIVOSEN BOLIVIA

Las limitacionesidentificadas en los regimenes mas rigidos permiten concluir que
es poco probable que Bolivia pueda obtener ganancias de cambiar a un régimen
de dolarizacion completa o de caja de conversion. Desde 1985, el pais ha busca-
do mantener la consistencia de las politicas fiscal y monetaria, logrando mante-
ner la disciplina necesaria para evitar presiones inflacionarias y/o crisis cambia
rias. Asli, las ganancias de adoptar este tipo de regimenes serian marginales en tér-
minos de estabilidad y credibilidad.

Ademés, Bolivia es un pais cuyo sector exportador ha enfrentado recurrentemen-
te perturbaciones externas. Una dolarizacién completa o un sistema de caja de
conversion, limitarian la capacidad de respuesta de la economia para absorber
perturbaciones internacionales exégenas. Adicionalmente, las probables restric-
ciones en la generacion de divisas pondrian en peligro la sostenibilidad del régi-
men e incrementarian la vulnerabilidad de la economia

La adopcion de un régimen de flotacion podria permitir a Bolivia ganar una
mayor capacidad de respuesta frente a perturbaciones externas. Sin embargo, €l
efecto trasmision de la tasa de depreciacion a lainflacion y el elevado grado de
dolarizacion de la economia constituyen obstéculos significativos para la adop-

cién de un régimen cambiario més flexible. Depreciaciones més frecuentes del
tipo de cambio podrian traducirse en presiones inflacionarias y un mayor grado
de dolarizacion de la economia, con efectos negativos sobre el sistema financie-
roy de reduccion de los grados de libertad en la conduccién de |a politica mone-
taria

C. CONCLUSIONES

Un tipo de cambio flexible es probablemente mejor en aquellos paises que estéan
frecuentemente expuestos a shocks externos, especialmente de deterioro de sus
términos de intercambio. Un tipo de cambio fijo parece aconsejable para aquellas
economias que atraviesan shocks de términos de intercambio relativamente
pequefios, shocks esencialmente financieros, cuyos gobiernos y bancos centrales
no gozan de credibilidad en la conduccién de la politica econdmica

El andlisis precedente sobre |a pertinencia de | os diferentes regimenes cambiarios
permite concluir que el régimen cambiario actual parece ser € que mejor se ade-
cuaalas condicionesy caracteristicas de la economiaboliviana. Luego de casi 15
afios de vigencia, el sistema de tipo de cambio deslizante goza de amplia credibi-
lidad, y a pesar del ato grado de dolarizacién de la economia ha coadyuvado a
control exitoso de lainflacién. El manejo cuidadoso dela politicacambiaria, con-
juntamente con la disciplinafiscal y monetaria, ha permitido responder de mane-
ra adecuada a los shocks internacionales, sin poner riesgo a control de la infla
cion.

1 Ejemplos en esta categoria son los de los paises que pertenecen a la Zona del
Euro y a la Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental.

2 Ghosh et al (1996), "Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and
Growth?" FMI.
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