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¢ Se cumple la vision bipolar
del tipo de cambio en las
economias emergentes?

Joan Ripoll i Alcon*

Después de anos de funcionamiento efectivo, los regimenes interme-
dios se acabaron convirtiendo, a medida que avanzaba el proceso de inte-
gracion financiera, en sistemas proclives a sufrir ataques especulativos.
Asi lo avala la evidencia de que los sistemas de tipo de cambio fijo menos
estrictos o soft pegs, fueron el epicentro de la mayoria de las crisis cam-
biarias de la década de los noventa en 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
espectro cambiario.

Este trabajo aporta nuevas evidencias sobre la tendencia a la bipolari-
zacion de los regimenes cambiarios y estudia la evolucion de los siste-
mas de tipo de cambio entre 1990 y 2004 en las economias emergentes
mas integradas en los mercados de capitales internacionales.

Palabras clave: tipo de cambio, crisis cambiarias, integracion economi-
ca, economias emergentes, mercado de capitales.

Clasificacion JEL: F31, F42

Por eso, actualmente, la cuestion
sobre la eleccién del régimen cambiario
en las economias emergentes ha vuelto

1. Introduccion

Los regimenes intermedios se convir-

tieron en sistemas inviables a medida que
avanzaba el proceso de liberalizacion de
los movimientos de capitales a nivel in-
ternacional. De hecho, estos sistemas
fueron el epicentro de la mayoria de las
crisis cambiarias vividas en América La-
tina y el Este de Asia durante la década
de los noventa.

* Profesor del Departamento de Economia y Finanzas
de I'Escola d’Estudis Empresarials del Maresme (EUM)
adscrita a la Universitat Pompeu Fabra (UPF).

a adquirir relevancia, pero a diferencia de
los afos setenta donde la polémica gira-
ba entorno a la conveniencia de los sis-
temas de tipo de cambio fijo o flexible, el
debate actual se centra en la distincidn
entre regimenes intermedios y regime-
nes extremos. Esta discusion tiene su ori-
gen en la consideracion por parte de mu-
chos analistas, académicos e institucio-
nes multilaterales de que las crisis no son
una consecuencia inevitable de la natu-
raleza cambiante de la economia mun-
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dial sino que dependen en muchas oca-
siones de la credibilidad del sistema de
tipo de cambio con el que opera el pais.
En consecuencia, la seleccion del régi-
men cambiario resulta determinante por-
que condiciona el grado de exposicion de
la economia a reversiones inesperadas
en la direccion de los flujos de entrada
de capitales o sudden stops.

El trabajo se estructura en tres partes.
En la primera seccion se presentan la va-
riedad de sistemas cambiarios y se ana-
liza la pérdida de crédito de los sistemas
soft pegs, en beneficio de las soluciones
mas extremas que configuran la vision bi-
polar del tipo de cambio. En la segunda
seccidn se aporta evidencia sobre la ten-
dencia a la bipolarizacién de los regime-
nes cambiarios y se estudia la evolucién
de los sistemas de tipo de cambio entre
1990 y 2004, en los paises emergentes
mas integrados en los mercados de capi-
tales internacionales. Finalmente, la ulti-
ma seccion resume las conclusiones mas
relevantes del articulo.

2. Definiciones

Para llevar a cabo nuestro analisis usa-
mos los datos del trabajo de Bubula y
Otker-Robe (2002) puesto que adoptan
una nomenclatura similar a la del FMI para
clasificar los sistemas cambiarios y esta
circunstancia nos permite ampliar la base
de datos hasta diciembre de 2004 —origi-
nalmente el trabajo de estos autores abar-
caba el periodo 1990-2001—, sin pérdida
de homogeneidad.

En este sentido, el estudio realizado se
extiende desde enero de 1990 hasta di-
ciembre de 2004 y considera 3 grandes
categorias de regimenes cambiarios: a)
Sistemas fijos mas estrictos o hard pegs,
b) Regimenes intermedios y c) Sistemas
mads flexibles, que integran 10 modalida-

des distintas de sistemas de tipo de cam-
bio (Figura 1).

Los acuerdos descritos como sistemas
fijos mds estrictos o hard pegs incluyen a
los paises con currency boards y situa-
ciones en las que las economias no
cuentan, estrictamente, con una moneda
propia porque han adoptado la divisa de
algun otro pais (dolarizacion). La catego-
ria de regimenes intermedios agrupa a
paises que operan con una gran varie-
dad de acuerdos cambiarios catalogados
como soft pegs que incluyen las modali-
dades de tipo de cambio fijo tradiciona-
les —sistemas de tipo de cambio fijo pero
ajustables vinculados a una sola divisa o
a una cesta de divisas—, bandas de flo-
tacion, crawling bands o crawling pegs.
Se consideran también como regimenes
intermedios los sistemas de flotacion
bruta o managed floating regimes. Final-
mente, los sistemas mads flexibles contie-
nen a las economias cuyos regimenes
son catalogados como de libre flotacion
o de flotacion pura, asi como también los
other managed floating with no predeter-
minated path, es decir, sistemas de flota-
cién intervenida en los que las autorida-
des monetarias no tienen un compromi-
so implicito o explicito con una paridad
determinada o una zona objetivo deter-
minada y que practican la «negligencia
benigna» en la gestion de su tipo de cam-
bio.

El estudio se centra en la evolucion de
los regimenes cambiarios en los paises
emergentes mas integrados en los merca-
dos financieros internacionales. A pesar
de que no existe una definicién amplia-
mente aceptada sobre lo que se entiende
por economia emergente, nosotros usare-
mos esta expresion 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 Pai-
ses Emergentes de Morgan Stanley Capi-
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Tipos de cambio bilaterales
fijos pero ajustables

FIGURA 1
TIPOLOGIA DE REGIMENES CAMBIARIOS Y LA VISION BIPOLAR DEL TIPO DE CAMBIO

VARIEDAD DE SISTEMAS DEL ESPECTRO CAMBIARIO

Paridades mdviles
«crawling pegs»

Bandas flotaciéon
horizontales

Other Managed
Float

Bandas modviles

Dolarizacion

«crawling bands»

Basket Pegs

Sistemas flotacion -
«Soft Pegs» intervenida
Sistemas
fijos Regimenes intermedios
mas estrictos

< J

\ & o

«Two Corner’s Approach» o «Vision Bipolar»

Fuente: Elaboracion propia.

tal International (MSCI) y de las 17 econo-
mias que agrupa el indice Plus de Bonos
de los Mercados Emergentes (Emerging
Markets Bond Index Plus, EMBI+) que ela-
bora J.P. Morgan, con algunas excepcio-
nes (1). Esta relacion nominal de 34 pai-
ses, a su vez, la agrupamos en tres gran-
des areas geograficas: América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecua-
dor, México, Panama, Peru y Venezuela),
Este de Asia (China, Corea del Sur, Filipi-
nas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Sin-
gapur, Tailandia, Taiwan) y Resto de Eco-
nomias Emergentes (Bulgaria, Egipto,
Hungria, India, Israel, Jordania, Marrue-
cos, Nigeria, Pakistan, Polonia, Qatar, Re-
publica Checa, Rusia, Sri Lanka, Sudafri-
ca y Turquia).

(1) Grecia la incorporamos en el grupo de Paises Desa-
rrollados, a pesar de que no forma parte del grupo de Eco-
nomias Avanzadas de ninguno de los dos indices; de la
misma manera, Singapur y Hong Kong los hacemos cons-
tar en el grupo de Economias Emergentes mientras los
dos indices, los consideran como Paises Desarrollados.

3. La vision bipolar del tipo de
cambio

El esfuerzo para capturar los beneficios
asociados al comercio y las finanzas in-
ternacionales movié a muchos paises
emergentes a permitir la plena convertibi-
lidad de las operaciones por cuenta co-
rriente y a suprimir progresivamente los
controles que limitaban la libre circulacion
de capitales. Este extremo imponia la ne-
cesidad de dotar a los regimenes cambia-
rios de una mayor flexibilidad. Por eso,
desde finales de los ochenta y comienzos
de los noventa, el intento de compatibili-
zar la estabilidad cambiaria y el control de
la inflacién con una creciente movilidad de
capitales forzé a muchos paises a aban-
donar la paridad fija de su moneda y adop-
tar sistemas menos estrictos como los re-
gimenes intermedios.

Pero, paraddjicamente, la progresiva in-
tegracion financiera y la creciente libertad
en la circulacion de capitales acab6 con-
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virtiendo a aquellos regimenes interme-
dios en sistemas proclives a sufrir ataques
especulativos, al poner en evidencia las
incongruencias derivadas de la frinidad in-
consistente (2), cuando los paises inten-
taban mantener estable el tipo de cambio
mientras se usaba la politica monetaria
para alcanzar objetivos internos.

De hecho, la mayoria de episodios de
crisis cambiarias de la década de los no-
venta han afectado a las economias que
operaban con soft pegs, los regimenes in-
termedios menos estrictos (3).

Por ello, en los ultimos afos estos sis-
temas han perdido credibilidad y se ha
producido un creciente apoyo en beneficio
de una vision bipolar o two corners ap-
proach (4) (Mishkin, 1998). Segun este en-
foque las paridades ajustables o los tipos
de cambio intervenidos son dificiles de
mantener cuando existe una elevada
movilidad de capitales.

En este escenario, la supervivencia del
régimen cambiario exige que la paridad
sea defendida con gran determinacion o
que el tipo de cambio se ajuste periddi-
camente en respuesta a las fuerzas de
mercado. Los partidarios de este plantea-

(2) La nocidn de la «trinidad inconsistente» sefala que
una economia no puede disfrutar, simultaneamente, de
un sistema de tipo de cambio fijo, libre movilidad de capi-
tales financieros y una politica monetaria auténoma. Sélo
si se renuncia a alguno de estos tres objetivos se pueden
obtener, al mismo tiempo, los otros dos. A veces esta
incongruencia toma la forma de «cuarteto inconsistente»
cuando, al mismo tiempo, coexisten un sistema de tipos
de cambio fijo, libre circulaciéon de capitales, obertura
comercial al exterior y autonomia de la politica moneta-
ria. Nuevamente en este caso, sélo se pueden alcanzar,
a la vez, tres de los cuatro objetivos (Tugores, 1994).

(3) Estos episodios hacen referencia a la crisis de
México de finales de 1994, a la crisis de las economias
emergentes del Este de Asia de finales de 1997 y princi-
pios de 1998 —que afect6 especialmente a Corea del Sur,
Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia y, en menor
medida, en Hong Kong, Singapur y Taiwan—, a la crisis
de Rusia de 1998, a la crisis de Brasil de 1999 y a la cri-
sis de Turquia durante 2001.

(4) La «vision bipolar« también ha sido designada
como vanishing or missing middle, hollowing out of inter-
mediate regimes o «soluciones esquina».

miento consideran que estas condiciones
solo pueden ser satisfechas por dos regi-
menes extremos: los sistemas fijos mas
estrictos como un currency board o la do-
larizacion o, alternativamente, por los sis-
temas cambiarios mds flexibles (Sum-
mers, 2000). El corolario de esta argu-
mentacion es que los paises con un ele-
vado grado de integracion financiera
deberian abandonar los regimenes inter-
medios y situarse en alguno de estos dos
extremos del espectro cambiario.

Fischer (2001) matiza, a través de una
alegoria, el sentido de la vision bipolar: «si
a lo largo de una linea recta ubicasemos
la diversidad de tipos de cambio existen-
tes de tal manera que en el extremo iz-
quierdo encontrasemos los hard pegs y
en el extremo derecho se situasen los sis-
temas de libre flotacion, entonces la vision
bipolar no postula que los regimenes in-
termedios tengan que desaparecer fruto
de la evolucion hacia uno de los dos ex-
tremos, sino mas bien lo que plantea es la
existencia de un tramo de esta linea, re-
presentada por la variedad de soft pegs,
que resulta insostenible».

Con caracter general, los informes de
las instituciones financieras internaciona-
les parecen abogar mas bien por sistemas
flexibles (FMI, 2002; Chang y Velasco,
2000; Velasco, 2000 y Masson, 2001)
mientras que un numero considerable de
académicos como Hanke y Schuler
(1994), Savastano (1996), Calvo (1999 y
2000a) y Ghosh, Gulde y Wolf (2000) se
muestran firmemente partidarios de la
constitucién de currency boards o de la
dolarizacion de la economia. A la practica,
que un pais adopte un sistema de tipo de
cambio fijo o flexible depende de la flexibi-
lidad del mercado laboral, del grado de
translacion de las variaciones del tipo de
cambio a precios o de la moneda en que
estan denominados los activos y pasivos
del sistema financiero.
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CUADRO 1
FRECUENCIA DE LAS CRISIS EN LOS DISTINTOS REGIMENES CAMBIARIOS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Sistemas fijos mas estrictos (hard pegs) .........ccccuoveeeivinoeeceiienceenncns

Dolarizacion ..........ccccccoveeieiiieeinns
Currency Board...........
Regimenes intermedios.
SOft PEGS ....c.vvvivieeiiiiniiiin
Paridad fijada a una divisa...
Paridad fijada a una cesta ...
Banda horizontal..................
Crawling Peg........
Crawling Band......................
Managed Floating Regimes........
Sistemas mas flexibles (free floating)
Other Managed Float..................

Independently FIOQtNG ............ccccuiieeiiiiioiiiiieeee e

Total EpiSOdIOS A€ CriSIS ......eeivieeiiiiiieeiiieiiie e

Total Episodios crisis (Periodo 1990-99)
Total Episodios crisis (Periodo 1990-94)...
Total Episodios crisis (Periodo 1995-99)...
Total Episodios crisis (Periodo 2000-04)

Floating REGIMES..............ccccouieiuiieiieeiceeeceecee e

Pegged Regimes ...
Soft Pegs.............

Hard Pegs...........ccccoviuiiieiiiieeeccc s

Episodios de crisis

Numero En porcentaje
...................... 2 4,3
...... 0 0,0
2 4,3
38 82,6
32 69,6
5 10,9
8 17,4
4 8,7
9 19,6
...... 6 13,0
...... 6 13,0
...... 6 13,0
...... 2 4,3
...................... 4 8,7
...................... 46 100,0
Pro-Memoria
40 87,0
21 45,7
19 41,3
6 13,0
...................... 12 26,1
34 73,9
32 69,6
...................... 2 4,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos de Bubula y Otker-Robe (2003) y el Annual Report on Exchange Arrangements and

Exchange Restrictions para el periodo 2002-2004.

4. Evidencia empirica

4.1. La vulnerabilidad de los distintos
regimenes cambiarios

Las cifras que se presentan en el Cua-
dro 1 proporcionan evidencia empirica
sobre la frecuencia de la crisis en las eco-
nomias emergentes y su relacion con los
regimenes cambiarios utilizados.

Asi como se puede apreciar, entre 1990
y 2004, la diversidad de regimenes cam-
biarios de los paises emergentes mas in-
tegrados en los mercados de capitales in-
ternacionales han registrado un total de
46 episodios de crisis, el 45,7 por 100 de
los cuales se dio en el periodo 1990-94 y
el 41,3 por 100 durante la segunda mitad
de los noventa. Los sistemas mas afecta-
dos por las crisis han sido los regimenes
intermedios que concentran el 82,6 por
100 de los casos, seguidos por los siste-
mas mads flexibles con el 13 por 100 pero

mucho menor que en los hard pegs con el
4,3 por 100.

De hecho, la frecuencia de las crisis
cambiarias en los soft pegs es del 69,6 por
100 —a causa de las crisis de México
(1994) y de las economias emergentes del
Este de Asia (1997)—, destacando los
casos que han afectado a los crawling
pegs (19,6 por 100), a los regimenes en
los que el tipo de cambio esta fijado a una
cesta de divisas (17,4 por 100) y a las
crawling bands (13 por 100).

Esta evidencia empirica avalaria las re-
comendaciones de la vision bipolar del
tipo de cambio, segun la cual los sistemas
situados en los extremos del espectro
cambiario son los que permiten una mejor
gestion de la politica cambiaria en un con-
texto de libre movilidad de capitales, y en
consecuencia se muestran menos propen-
sos a sufrir ataques especulativos y crisis
cambiarias.

A pesar de estos resultados, es eviden-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2867
DEL 16 AL 29 DE ENERO DE 2006

(e i

COLABORACIONES

49



50

- #lCEe

JOAN RIPOLL | ALCON

te que los sistemas mds extremos no han
escapado a las presiones sobre el tipo de
cambio. Existen muchos episodios de cri-
sis en los mercados de cambios asocia-
dos a sistemas de libre flotacidon, como asi
lo atestiguan el caso del rand de Surafrica
(1998 y 2001) y la experiencia reciente de
las economias de Brasil y México, donde
el tipo de cambio ha mostrado una volatili-
dad excesiva durante ciertos periodos de
tiempo. De la misma manera, los sistemas
hard pegs también han sido victimas de
ataques y tensiones como, por ejemplo, el
colapso del peso argentino en 2001 y el
ataque especulativo contra el currency
board de Hong Kong en 1997.

5. La evolucion de los regimenes
cambiarios

5.1. Evolucion de los regimenes
cambiarios en las economias
emergentes

El Cuadro 2 muestra la evolucién a nivel
agregado de las tres grandes categorias
de regimenes cambiarios entre 1990 y
2004 para el grupo de 34 paises emer-
gentes mas integrados en los mercados
financieros internacionales atendiendo a
la politica cambiaria instrumentada de
facto mientras que el Grafico 1 proporcio-
na esa misma informacion pero desglosa-
da en areas geograficas.

Asi, a principios de la década de los no-
venta, los regimenes intermedios definian
el 78 por 100 de la politica cambiaria, un
porcentaje que fue en aumento hasta si-
tuarse en el 82,4 por 100 en 1995. Este in-
cremento obedece especialmente a la ten-
dencia observada en los paises de Améri-
ca Latina donde la proporcién de sistemas
intermedios aumenté en 11 puntos por-
centuales, desde el 44,4 por 100 de 1990
al 55,6 por 100 de 1995. Para Frankel

(1999) esta evolucion se explica porque
las autoridades econdmicas de las princi-
pales economias emergentes de América
Latina entendian que los sistemas craw-
ling 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 economias emergentes, durante
la primera mitad de los noventa, la signifi-
cacion de estos sistemas se mantuvo
constante en torno al 90 por 100.

Fruto de esta dinamica, el peso especi-
fico de los sistemas mas flexibles cayé en
7 puntos porcentuales en beneficio de re-
gimenes intermedios y, en menor medida
pero también, de los sistemas fijos mas
estrictos. De hecho, en el periodo 1990-
95 los sistemas de libre flotacion no eran
utilizados en el Este de Asia mientras que
en América Latina su importancia relativa
descendi6é notablemente, en 22 puntos
porcentuales, pasando del 44 por 100 de
1990 al 22,2 por 100 de 1995. En el resto
de economias emergentes el uso de los
sistemas mads flexibles disminuyo ligera-
mente desde el 7 por 100 de 1990 al 6,3
por 100 de 1995.

Durante este mismo periodo, los siste-
mas fijos mds estrictos eran poco signifi-
cativos, entre el 6 y el 11 por 100 del total.
De hecho, en las economias emergentes
las experiencias con hard pegs se limita-
ban al currency board de Hong Kong en el
Este de Asia y a la dolarizacion de Pana-
ma en América Latina hasta que en 1991,
y a pesar del fervor generalizado hacia los
sistemas intermedios, las autoridades
economicas de Argentina —siguiendo re-
comendaciones de organismos interna-
cionales— decidieron constituir un cu-
rrency board en un intento de imponer dis-
ciplina y dotar de credibilidad a la politica
monetaria.
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CUADRO 2
EVOLUCION DESAGREGADA DE LOS DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

En porcentaje del numero total 1990 1994 1995

de paises emergentes

Sistemas fijos méas estrictos (hard pegs)....... 6,3 8,8
DOIarizacion ..............c.ccccceeceeciicoieeieneens 3,1 2,9

Currency Board..............cccoooeioiioiiieiciinns 3,1 5,9
Regimenes intermedios..........ccccccovveeeninnnnns 78,1 70,6 82,4
SOft PEJS ..ottt 62,5 52,9 58,8

Paridad fija a una divisa..........c.ccccererenne 15,6 11,8 14,7
Paridad fija a una cesta .........cc.ccecerinnene 18,8 11,8
Banda horizontal ...........c.ccccveeiiieeeeiieennn. 6,3 5,9
Crawling Peg...........cccouviioeiviiiiiiiiinen 6,3 14,7 17,6
Crawling Band..............ccccccuvnvnciniininnns 15,6 8,8 14,7
Managed Floating Regimes................c....... 15,6 17,6 23,5
Sistemas mas flexibles (free floating)............ 15,6 20,6
Other Managed Float.................. 94 176
Libre flotacion.............cccceeeveeeeeceeeeeiieaeanns 6,3 2,9

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2004

88 118 118 118 147 118 118 118
240 2,9 2,9 20 5,9 5,9 5;9 5,9
59 8,8 8,8 8,8 8,8 5,9 5.9 5,9

794 559 529 412 382 353 47,1 50,0
61,8 500 471 353 294 2655 206 20,6
14,7 147 147 147 11,8 11,8 147 147

5,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9

5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 2,9 2,9
206 206 265 147 11,8 5,9 0,0 0,0
14,7 11,8 2,9 2,9 2,9 0,0 0,0 0,0
17,6 5,9 5,9 5,9 8,8 88 265 294

11,8 324 353 471 471 529 412 382
59 206 206 206 176 176 147 118
59 118 147 265 294 353 265 265

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos elaborada por Bubula y Otker-Robe (2002) y en el Annual Report on Exchange Arrange-

ments and Exchange Restrictions del FMI para el periodo 2002-04.

Pero a partir de la segunda mitad de los
anos noventa en las economias emergen-
tes se registré una marcada transicion
hacia sistemas mds flexibles, un extremo
que suponia un giro radical en la gestion
de la politica cambiaria de estos paises.

Fruto de esta dinamica, la importancia
relativa de los regimenes intermedios se
redujo de manera drastica —en mas de 44
puntos— para situarse a finales de la dé-
cada en el 38,2 por 100. Como hemos ar-
gumentado en la seccién anterior, la expli-
cacion de esta tendencia la encontramos
en el hecho de que durante la segunda
mitad de los aflos noventa, buena parte de
los regimenes intermedios de los paises
emergentes —especialmente los sistemas
soft pegs— se vieron afectados por una
oleada de ataques especulativos —inicia-
da con el colapso del peso mexicano a fi-
nales de 1994 y culminada con la crisis de
Turquia en 2001—, circunstancia que pro-
picioé una huida de estos sistemas en be-
neficio de los regimenes mas extremos, es-
pecialmente los sistemas mas flexibles.

A raiz de estos episodios, las econo-
mias 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 después de las
presiones en los mercados de divisas, en
un intento de recuperar la autonomia de
la politica monetaria y limitar los flujos de
capitales especulativos a los que se habi-
an mostrado proclives los regimenes softs
pegs. Chile (1999) y Polonia (2000) tam-
bién dejaron flotar su moneda, pero en un
periodo relativamente tranquilo, con la fi-
nalidad de poder gestionar la politica mo-
netaria en términos de objetivos de infla-
cion (inflation targeting). Finalmente, Sri
Lanka, Hungria, Israel y Venezuela fueron
ampliando sucesivamente el ritmo de des-
lizamiento de las bandas de flotacion para
dotar al sistema cambiario de una crecien-
te flexibilidad (5).

En consecuencia, el uso de los siste-
mas de tipo de cambio mas flexibles en
las economias emergentes paso del 8,8
por 100 de 1995 al 47,1 por 100 de 2000.
En América Latina, la gestion de la politi-
ca cambiaria mediante sistema de libre flo-
tacion se multiplicé por 2,5 al pasar del
22,2 por 100 de 1995 al 55,6 por 100 de

(5) A pesar de esta intencion, las tensiones en los
mercados de divisas obligaron a las autoridades econo6-
micas de Venezuela a renunciar al sistema de bandas en
2002 para fijar la paridad del bolivar al délar de los Esta-
dos Unidos.
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CONJUNTO ECONOMIAS EMERGENTES
En porcentaje del numero total de paises emergentes que reportan

) ) GRAFICO 1 ) )
EVOLUCION DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS POR AREAS GEOGRAFICAS

ECONOMIAS EMERGENTES ESTE ASIA
En porcentaje del nimero total de paises emergentes de este

datos al FMI area geografica que reportan datos al FMI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bubula y Otker-Robe (2002) y estadisticas del FMI.

2000. En el Este de Asia, la crisis de 1997
forzo a los paises a permitir la libre flota-
cioén del tipo de cambio, por primera vez
en la década de los noventa, de tal mane-
ra a finales de 2000 el 55,6 por 100 de las
economias de esta zona usaban algunos
de los sistemas cambiarios mds flexibles.
En el resto de economias emergentes la
utilizacién de los sistemas de libre flotacion
aumento en 31 puntos, pasando del 6,3 por
100 de 1995 al 37,5 por 100 de 2000.
Paralelamente, durante el periodo 1995-
2000, diversos mercados emergentes tam-
bién adoptaron sistemas muy rigidos como
el currency board de Bulgaria (1997) y la

dolarizacion de Ecuador (2000). En estos
paises, después de anos en los que la pa-
ridad habia flotado libremente, se decidio
subordinar enteramente la politica mone-
taria al mantenimiento del tipo de cambio,
con la esperanza de que la mayor discipli-
na que imponen los hard pegs podria au-
mentar la credibilidad de la politica mone-
taria y convertir sus divisas en monedas
menos proclives a sufrir un ataque espe-
culativo. En consecuencia y tal como se
ilustra en el Cuadro 2, a partir de 1997,
pero sobretodo de 1999, la relevancia de
los hard pegs fue aumentando paulatina-
mente, desde el 8,8 por 100 de 1995 hasta
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el 14,7 por 100 de finales 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 por-
centuales.

La evolucion de la importancia relativa
de los diferentes sistemas de tipo de cam-
bio durante los afios noventa confirmaria
la huida de los regimenes intermedios, es-
pecialmente de los sistemas soft pegs, en
beneficio de las opciones mas extremas
que plantea la hipdtesis de la vision bipo-
lar. Con todo, esta tendencia no ha sido
homogénea puesto que la proporcion de
paises que gestionan su politica cambia-
ria a través de un régimen intermedio
entre 1995 y 2000, se ha trasladado casi
integramente en un incremento del por-
centaje de paises con sistemas de tipos
de cambio mads flexibles.

Por ello, a nuestro entender, en las eco-
nomias emergentes seria mas adecuado
hablar de una tendencia a la polarizacion
de los regimenes cambiarios y menos de
bipolarizacion.

Finalmente, desde el afio 2001 y una
vez superada la inestabilidad que ha ca-
racterizado a los mercados financieros in-
ternacionales durante la década de los no-
venta, se ha observado una disminucion
de la significacion tanto de los sistemas
de libre flotacion (desde el 47,1 por 100
de 2000 al 38,2 por 100 de 2004) como de
los hard pegs (desde el 14,7 por 100 al
11,8 por 100 de 2004) en beneficio de los
regimenes intermedios cuya importancia
relativa ha aumentado desde el 38,2 por
100 de 2000 hasta el 50 por 100 de 2004.

Ademas como se puede apreciar en el
Cuadro 2, la recuperacion de los regime-
nes intermedios se ha producido a partir
del uso renovado de los sistemas de flota-
cién bruta o managed floating regimes,
cuya popularidad ha pasado del 8,8 por
100 de 2000 al 29,4 por 100 en 2004, su-
perando en importancia a los soft pegs, la

otra categoria de sistemas intermedio 'y
tradicionalmente la mas significativa.

En particular, en los paises de América
Latina la mayor utilizacién de regimenes in-
termedios se ha duplicado a costa de la re-
duccion de la importancia relativa de los
hard pegs, circunstancia que refleja el co-
lapso del currency board argentino en
2001. En las economias emergentes del
Este de Asia, la reactivacion de los regime-
nes intermedios en 22 puntos porcentuales
se ha producido a costa de los sistemas de
libre flotacion, como consecuencia de la re-
cuperacion de los sistemas intermedios —
en particular los sistemas de flotacion
bruta— en las economias mas afectadas
por la crisis de 1997, que han triplicado su
importancia desde el 11,1 por 100 de 2000
al 33,3 por 100 de 2004. En el resto de eco-
nomias emergentes el avance de los regi-
menes intermedios ha sido menos marca-
do, pero a pesar de ello la significacion de
estos sistemas ha pasado del 56,3 por 100
en 2000 al 62,5 por 100 de 2004. De nuevo,
el progreso de estos sistemas ha ido en de-
trimento de los regimenes de libre flotacion
cuya importancia relativa se ha reducido
hasta el 31,3 por 100 de 2004.

Esta evolucion de los sistemas cambia-
rios en las economias emergentes mas in-
tegradas en los mercados financieros in-
ternacionales durante el periodo 2001-
2004 muestra que el auge de los sistemas
mas flexibles podria ser una tendencia co-
yuntural de la década de los noventa, cir-
cunstancia que cuestionaria desde el
punto de vista empirico la relevancia de la
vision bipolar. De hecho, la creciente im-
portancia de los sistemas intermedios
obedeceria a un cierto miedo a la flotacion
(fear of floating) descrito por Calvo y Rein-
hart (2000b) y a la voluntad de llevar a
cabo una gestion activa de la politica cam-
biaria conservando el papel de ancla no-
minal del tipo de cambio sin comprome-
terse con un objetivo especifico.
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6. Conclusiones

Durante la segunda mitad de los ochen-
ta y principios de los noventa, el esfuerzo
para capturar los beneficios asociados a
la intensificacion del comercio y las finan-
zas internacionales movieron a los dife-
rentes paises emergentes a permitir la
plena convertibilidad de las operaciones
por cuenta corriente y a suprimir progresi-
vamente los controles que limitaban la
libre circulacion de capitales. El intento de
compatibilitzar la estabilidad cambiaria y
el control de la inflacion con una creciente
integracion financiera exigia una mayor
flexibilidad a los regimenes cambiarios,
circunstancia por la cual muchos paises
emergentes adoptaron sistemas menos
estrictos como los regimenes intermedios
al estilo de las bandas de flotacion hori-
zontales, las crawling bands o las crawling
pegs.

Pero a partir de la segunda mitad de la
década de los noventa y después de afios
de funcionamiento efectivo, la preferencia
por los regimenes intermedios menos es-
trictos —sobre todo los soft pegs— se invir-
ti6 radicalmente. La progresiva integracion
financiera y la creciente libertad en la cir-
culacion de capitales pusieron de mani-
fiesto las incongruencias de aquellos sis-
temas cuando las autoridades economi-
cas intentaban mantener estable el tipo de
cambio y, simultdaneamente, usaban la po-
litica monetaria para controlar la inflacion
o alcanzar la plena ocupacion. De esta
manera, buena parte de los regimenes in-
termedios acabaron convirtiéndose en sis-
temas inviables para economias con un
importante grado de apertura a los mer-
cados financieros internacionales y, por
tanto, proclives a sufrir ataques especula-
tivos.

De hecho, los diferentes episodios de
crisis cambiarias que han trufado los afios
noventa han obligado a los economistas a

reelaborar sus posiciones sobre las politi-
cas de tipo de cambio. La visién que ha
ido imponiéndose, conocida como two-
corners approach o vision bipolar, esta-
blece que para evitar los episodios recu-
rrentes de crisis cambiarias, la mayoria de
paises deberian abandonar los regimenes
intermedios en beneficio de los sistemas
mas extremos del espectro cambiario,
como mecanismo para facilitar la gestion
de la politica monetaria y cambiaria en un
contexto de creciente integracion en los
mercados internacionales.

La evolucion de las diferentes tipologi-
as de sistemas de tipo de cambio analiza-
da en este trabajo avalaria esta hipétesis
durante la segunda mitad de la década de
los noventa. Pero a pesar de la disminu-
cion de la importancia relativa de los regi-
menes intermedios en el periodo 1995-
2000, la vision bipolar se ha visto cuestio-
nada por diversas razones.

En primer lugar, la proporcion de paises
que gestionan su politica cambiaria a tra-
vés de un régimen intermedio se ha ido re-
duciendo con el paso del tiempo a favor de
sistemas de libre flotacion y, en menor me-
dida, hacia sistemas fijos mds estrictos o
hard pegs. Por ello, a nuestro entender,
seria mas adecuado hablar de una tenden-
cia a la polarizacion y menos de bipolariza-
cion de los sistemas cambiarios.

Segundo, el andlisis realizado en este
trabajo revela que los sistemas mads extre-
mos también pueden ser objeto de ata-
ques especulativos como asi lo atestiguan
las presiones tanto sobre los hard pegs
como sobre los sistemas mas flexibles de
tipo de cambio.

Tercero, las recomendaciones que se
derivan de la vision bipolar son discutibles
por parciales, pues el apoyo a esta posi-
cion se basa mas bien en las dificultades
que presentan los sistemas intermedios, y
no tanto en los méritos histéricos de los
dos regimenes extremos.
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En este sentido, los mercados emer-
gentes no presentan demasiadas expe-
riencias histéricas en términos de libre flo-
tacion del tipo de cambio o inmovilidad
total del tipo de cambio. Asi, dadas las exi-
gencias que imponen los sistemas de cu-
rrency board'y los regimenes de dolariza-
cion, la muestra de economias emergen-
tes con sistemas fijos estrictos no es
demasiado extensa y se limita a las expe-
riencias de Argentina (hasta 2001), Hong
Kong y Bulgaria (desde 1997) que tienen
currency boards y el caso de Panama y
Ecuador (desde 2000) que han sido dola-
rizados. De la misma manera, entre los
paises emergentes, los sistemas de libre
flotacion de facto son una rareza. México
(desde 1995), Corea del Sur y Sudafrica
(desde 1997), Brasil (desde 1998) y Polo-
nia (entre el afno 2000 y 2004) son de los
poCos paises con una experiencia remar-
cable con este tipo de sistemas.

Finalmente, la evolucion de los regime-
nes cambiarios entre 2000 y 2004, avala-
ria la posicion de que el auge de los siste-
mas mads flexibles es mas bien una ten-
dencia coyuntural. En este sentido, en los
ultimos anos se ha producido una rever-
sion de esta dinamica en beneficio, nueva-
mente, de los regimenes intermedios a
partir del uso renovado de los sistemas de
flotacion intervenida, a causa del miedo a
la flotacion y de la voluntad de llevar a cabo
una gestion activa de la politica cambiaria,
una vez se ha superado la inestabilidad
que caracteriz6 a los mercados financie-
ros internacionales durante los noventa.
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