
   

Revista de Ciencias Sociales (Ve)

ISSN: 1315-9518

cclemenz@luz.ve

Universidad del Zulia

Venezuela

Villegas, Esmeralda; Labarca, Nelson; Acosta, Ana; Hernández, Luis

Dolarización, caja de conversión o tipo de cambio flexible.  ¿Opciones para América Latina hoy?

Revista de Ciencias Sociales (Ve), vol. VIII, núm. 2, mayo - agosto, 2002, pp. 264-282

Universidad del Zulia

Maracaibo, Venezuela

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=28080206

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=280
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=28080206
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=28080206
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=280&numero=836
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=28080206
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=280
http://www.redalyc.org


Revista de Ciencias Sociales (RCS)
Vol. VIII, No. 2, Mayo - Agosto 2002, pp. 264-282

FACES - LUZ · ISSN 1315-9518

Dolarización, caja de conversión o tipo
de cambio flexible. ¿Opciones para América
Latina hoy?*

Villegas, Esmeralda**
Labarca, Nelson***

Acosta, Ana ****
Hernández, Luis *****

Resumen
El objetivo del presente artículo es el de describir las diferentes opciones de regímenes cam-

biarios para los mercados emergentes de América Latina; que van desde el tipo de cambio fijo, al
flexible; con sus variantes como son la Caja de Conversión y la dolarización de la economía, en el
contexto actual caracterizado por situaciones de persistente volatilidad de capital y crisis cambiaria.
Se concluye que existen hoy más argumentos en contra de establecer durante mucho tiempo regíme-
nes de tipo de cambio fijo, no solamente debido a las distorsiones y costos de la sobrevaluación de la
moneda nacional, sino también por los costos que entraña su abandono, asimismo habría que sopesar
los argumentos en contra de una excesiva flexibilidad que devendría en volatilidad del tipo de cambio;
para ello cabe dar un espacio a que la autoridad pública intervenga, dando con su intervención una se-
ñal del tipo de cambio real que se considera conveniente, y reafirmar la importancia de desalentar los
flujos de capitales externos especulativos. Se destaca con respecto a la proposición de la Caja de Con-
versión o de la Dolarización que son alternativas que privilegian la estabilidad monetaria, sacrifican-
do otros objetivos macroeconómicos como el de la producción, el comercio, el empleo. Por lo cual es
necesario actuar sobre determinantes fundamentales como son la disciplina fiscal, el avance en las re-
formas económicas; impulsando el progreso tecnológico que consiste en hacer más eficiente los pro-
cesos productivos a través de la inversión en tecnologías de punta.

Palabras clave: Régimen cambiario, tipo de cambio fijo, tipo de cambio flexible, caja de con-
versión, dolarización.
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Dollar-Ization, 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

Latin American markets, which range from fixed to flexible exchange rates, with variations such 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 arguments in relation to excessive flexibility which produces volatility 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 is important to point out that they are alternatives
that favor monetary stability over other macroeconomic objectives such as production, commerce
and employment. For all these reasons it 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: Monetary exchange regime, fixed rate exchange, flexible exchange rates, exchange
funds, dollar-ization.

Introducción

Las cuatro últimas crisis financieras de
carácter internacional han puesto de manifies-
to en América Latina un fenómeno nuevo, di-
rectamente vinculado al proceso de globaliza-
ción y es que a partir de esta década las crisis
monetarias y financieras han tenido amplias
ramificaciones sobre las corrientes de comer-
cio y sobre la capacidad de crecimiento eco-
nómico, lo que ha confirmado la recurrente
vulnerabilidad externa de América Latina.

El incremento en los flujos financieros
que siguió a la liberalización y la desregulación
de las economías desde mediados de los ochen-
ta produjo auges y caídas de enormes dimen-
siones y consecuencias. El llamado “efecto te-

quila” ocurrido tras el colapso del peso mexi-
cano y la recesión sufrida por toda la región a
consecuencia de la crisis asiática son los ejem-
plos más notables de los efectos causados por
los repentinos cambios de dirección en los flu-
jos de capital. El impacto de las recientes cri-
sis incide en las políticas de los países de la re-
gión, en el funcionamiento del sistema econó-
mico global y en la capacidad de los Estados y
de los organismos multilaterales de gerenciar-
lo y conducirlo en la dirección correcta.

En este contexto se ha intensificado el
debate sobre el régimen de tipo de cambio
apropiado para asegurar la estabilidad en
América Latina.

En el artículo que se presenta a conti-
nuación se destacan las diferentes opciones de
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esquemas cambiarios para América Latina in-
cluyendo el de la Caja de Conversión y el de la
Dolarización total de la Economía y sus efec-
tos sobre la capacidad para preservar la estabi-
lidad económica, el establecimiento de un ni-
vel deseable de tipo de cambio real y con la
posibilidad que ofrece cada uno para llevar a
cabo determinadas políticas económicas suje-
tas a importantes movimientos de capitales.

1. Diferentes opciones de
regímenes cambiarios.
Atributos y desventajas

En un marco internacional y regional
marcado por sucesivas crisis cambiarias, el
debate en torno al régimen de tipo de cambio
ha cobrado intensidad en América Latina. En-
tendiéndose como régimen cambiario al mar-
co institucional y las reglas de funcionamien-
to, mediante las cuales se forma el precio de
las divisas y se regula su tenencia e intercam-
bio (Purroy, 1998:38).

Asimismo el autor antes mencionado
destaca la Clasificación del Fondo Monetario
Internacional en su Reporte Anual sobre Re-
gímenes cambiarios en la cual los arreglos del
tipo de cambio se pueden clasificar en tres
grandes grupos: regímenes fijos, de flexibili-
dad limitada y regímenes más flexibles.

En los regímenes fijos el Banco Central
(o la autoridad monetaria nacional que exista)
fija el precio relativo entre la moneda local y
una moneda extranjera. Este precio fijo suele
llamarse el valor par de la moneda (Larrain et
al, 1994:284).

Los regímenes fijos se suelen subdivi-
dir en tres tipos, dependiendo en primer lugar
de sí, el país emite su propia moneda (Unión
monetaria), en segundo lugar de sí la referen-
cia es a una divisa individual (Enganche a una
moneda nacional) o a una cesta de divisas (En-

ganche a una cesta de monedas). Asimismo
los regímenes de flexibilidad limitada donde
el tipo de cambio puede variar dentro de cier-
tos márgenes de fluctuación que han sido de-
terminados previamente pero, donde las re-
glas de juego tienden a rigidizar el tipo de
cambio se pueden dividir en: Flexibilidad res-
pecto a una moneda individual (el tipo de
cambio esta enganchado a una moneda indivi-
dual pero goza teóricamente de zonas de flexi-
bilidad que eventualmente son utilizadas),
Arreglos cooperativos en la cual las monedas
están enganchadas entre si dentro de márge-
nes bastante estrechos de variación, pero fluc-
túan en bloque frente a las monedas de terce-
ros países.

El régimen de tipo de cambio flexible
implica que la autoridad monetaria no tiene
compromiso alguno de sostener una tasa dada
por el contrario todas las fluctuaciones en la
demanda y la oferta de moneda extranjera se
absorben mediante cambios en el precio de la
moneda extranjera respecto a la moneda local
(Larrain et al., 1994:291). En el caso de los re-
gímenes más flexibles se suelen subdividir en
tres subcategorías que van de menor a mayor
flexibilidad; así tenemos ”ajuste según indica-
dores” en este caso las variaciones del tipo de
cambio se producen más o menos automática-
mente sobre la base de variaciones de ciertos
indicadores como por ejemplo para absorber
el diferencial de inflación con los socios co-
merciales y preservar así un nivel constante
del tipo de cambio real, la otra subdivisión co-
rresponde a la flotación administrada en este
caso la autoridad cambiaria interviene activa
y regularmente para dirigir el rumbo del tipo
de cambio y afectar su nivel, asimismo la flo-
tación independiente se enmarca como otra
categoría en las que las fuerzas de mercado so-
bre la determinación del tipo de cambio es su-
perior a la ejercida por la intervención oficial.
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Como regla general, no existe un crite-
rio único para seleccionar el esquema cambia-
rio más apropiado para una economía. Limita-
ciones importantes para tal escogencia las im-
pone el objetivo al cual las autoridades econó-
micas le otorguen prioridad, los shocks que
afectan la economía y sus características es-
tructurales. Si de lo que se trata es de estabili-
zar el producto en torno a su tendencia, la se-
lección del arreglo cambiario debe considerar
la naturaleza de los shocks que experimenta la
economía (Guerra et al., 2000:4).

Señalan los mismos autores que, cuan-
do predominan los factores monetarios la fija-
ción del tipo de cambio es la opción más reco-
mendable toda vez que las perturbaciones del
mercado de dinero se canalizarán vía varia-
ción de reservas internacionales, sin ninguna
consecuencia visible sobre la demanda agre-
gada en virtud de la endogeneidad de la oferta
de dinero. En este caso, los cambios en la posi-
ción de los activos externos actuarían como
mecanismo de ajuste de la oferta y la demanda
de dinero sin que se altere la tasa de interés
Contrariamente, si la economía está expuesta
en mayor medida a shocks en el mercado de
bienes se recomienda la flexibilidad del tipo
de cambio, para compensar mediante varia-
ciones en dicha variable el aumento o dismi-
nución de la demanda interna.

Esta orientación general enfrenta la di-
ficultad de poder discernir con algún grado de
precisión el predominio de un tipo de shock
sobre otro, dado el hecho que la economía
puede enfrentar dislocaciones simultaneas en
ambos mercados o que en algunas coyunturas
prevalezca uno y en otra cambie el sentido de
la perturbación.

Para evaluar las opciones descritas y
así considerar los méritos y desventajas para
la escogencia de un régimen cambiario para
los países de América Latina, se tomarán en

consideración cuatro cuestiones fundamenta-
les como son; estabilidad económica, aisla-
miento y estabilización frente a perturbacio-
nes, independencia y efectividad de las políti-
cas (SELA, 1999).

La relación entre el régimen cambiario
y la estabilidad tiene varias facetas o conteni-
dos distintos según lo que se entienda por esta-
bilidad: está la estabilidad nominal del tipo de
cambio, como elemento de control del nivel
general de precios de la economía y también
como una señal para la toma de decisiones pri-
vadas; y esta la estabilidad de la economía real
en una trayectoria de crecimiento, que puede
requerir variaciones (o una mayor variabili-
dad) del tipo de cambio nominal.

La primera acepción ha sido la más uti-
lizada, se ha identificado en gran medida la es-
tabilidad económica con la estabilidad de los
precios, y ésta a su vez con la del tipo de cam-
bio; en la raíz de esta visión está el que varios
países han utilizado su política cambiaria con
objetivos antiinflacionarios (arrojando un
“ancla cambiaria”). Al estar comprometido
los bancos centrales a mantener la estabilidad
del tipo de cambio, en principio, la política
monetaria actúa automáticamente remoneti-
zando o desmonetizando la economía a través
de la variación de las reservas internacionales,
según se comporten la expansión del crédito
interno y la demanda de dinero. Como los
bancos centrales no tienen espacio para una
política monetaria discrecional, las sorpresas
inflacionarias y las consiguientes ganancias
de producción no son posibles con lo cual se
emiten las señales que hacen de la estabilidad
de precios el compromiso de la autoridad mo-
netaria (Guerra et al, 2000:4).

Desde este punto de vista, un régimen
de tipo de cambio fijo presentaría ciertas ven-
tajas, en la medida en que un sistema flexible
podría convalidar eventuales aumentos de
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precios; además, daría una menor variabilidad
a un precio que, como es el tipo de cambio,
puede ser determinante en las decisiones de
los agentes económicos. En cambio, si por es-
tabilidad se entiende una evolución de la eco-
nomía real que evite la sucesión de grandes
auges y caídas, un manejo flexible del tipo de
cambio es superior; con un sistema de tipo de
cambio fijo, una entrada significativa de capi-
tales tiende a incrementar el crédito y la de-
manda interna, aumentando la actividad eco-
nómica e incrementando los pasivos externos;
en cambio, ante un déficit en cuenta corriente
o una salida de capitales, la defensa de un de-
terminado tipo de cambio lleva a la subida de
las tasas de interés y la consecuente disminu-
ción de la actividad económica, con el objeti-
vo de contener la salida de capitales y de con-
traer las importaciones.

El énfasis en una estabilidad básica-
mente monetaria, o bien en una estabilidad del
crecimiento del producto y del empleo, puede
asociarse en general con distintos sectores
económicos: los más vinculados al negocio fi-
nanciero tenderán a defender la estabilidad
entendida en la primera acepción, mientras
que los sectores productivos estarán interesa-
dos en una estabilidad “real”.

Un aspecto relacionado con el tema de
la estabilidad es el relativo al nivel de confian-
za que puede generar un determinado régimen
cambiario entre los inversionistas nacionales
y extranjeros; ello sería importante no sola-
mente para prevenir ataques especulativos
(obviamente desestabilizadores) contra una
moneda, sino también para reducir los costos
asociados a la incertidumbre. En particular, se
ha argumentado que con regímenes de cambio
flexibles, los inversionistas reclaman un ma-
yor spread en sus colocaciones en moneda na-
cional para cubrirse de las posibles pérdidas
que les generaría una devaluación; ello a su

vez atentaría contra la “profundidad” del sis-
tema financiero.

En este sentido, un sistema de tipo de
cambio fijo como instrumento de estabiliza-
ción tiene la bondad de que es simple de en-
tender por el público, como lo plantea
Mishkin (1997). Generalmente, la asociación
tipo de cambio y nivel de precio interno fun-
ciona a favor de la estabilidad cuando los
agentes suponen que la fijación del tipo de
cambio tiene bases sólidas y perdurables, lo
que se expresa en una disminución de las ex-
pectativas de inflación. Si la política de fija-
ción del tipo de cambio es creíble en realidad
lo que sucede es que la economía asume la po-
lítica monetaria del país cuya moneda actúa
como ancla, bajan las expectativas de infla-
ción y los precios tenderían a converger a la
inflación internacional.

Ahora bien, no resulta evidente que en
ese sistema los riesgos cambiarios sean siem-
pre menores que en un régimen flexible: las
variaciones nominales del tipo de cambio se-
rán seguramente menos frecuentes con el tipo
de cambio fijo, pero también tenderán a ser
más importantes, en la medida en que no sola-
mente respondan a un shock o un desequili-
brio puntual, sino que deban corregir todos los
que se hayan acumulado previamente. El ries-
go no depende sólo de la frecuencia con que
un hecho puede producirse, sino también de la
magnitud de sus efectos (SELA, 1999).

Desde ese punto de vista, el manejo del
riesgo de un sistema flexible resulta superior,
si se lo considera más allá del corto plazo. En
efecto, en el momento en que se instituye un
tipo de cambio fijo, la credibilidad de una de-
terminada tasa nominal es mayor a la de 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 la región, las tasas de interés internas
son superiores a las internacionales. Cuando
esto se produce en un marco externo favora-
ble, se presentan los episodios clásicos de en-
trada de capitales, expansión del crédito inter-
no (especialmente en moneda extranjera) y
del gasto, sobrevaluación de la moneda nacio-
nal y crecimiento del déficit externo. La credi-
bilidad inicial da origen a su contrario, hasta
desembocar en ataques especulativos. La de-
valuación golpeará entonces a los que, sobre
la base de aquella credibilidad, habían acumu-
lado pasivos en divisas.

La capacidad de aislamiento de la eco-
nomía frente a perturbaciones es, ciertamente,
la principal ventaja de la flexibilidad cambia-
ria, sobre todo si se compara el ajuste cambia-
rio con la otra alternativa del ajuste interno de
precios y salarios. Este último puede ser lento
y doloroso, especialmente si los precios y sa-
larios internos no son suficientemente flexi-
bles. En este orden de ideas se puede afirmar
que cuando las perturbaciones son considera-
das temporales, especialmente si son de carác-
ter monetario la estabilidad nominal del tipo
de cambio es más conveniente, mientras que
perturbaciones permanentes (estructurales)
exigen una flexibilización del tipo de cambio.

De lo anteriormente expuesto, se puede
afirmar que en el corto plazo la política mone-
taria es más efectiva bajo un régimen cambia-
rio flexible mientras que la política fiscal es
más efectiva bajo un régimen de cambio fijo,
ello es así por el impacto monetario derivado
de la defensa del tipo de cambio. Por otra parte
en el largo plazo donde los precios y salarios
son flexibles, el efecto real de la política mo-
netaria y fiscal se revierte en ambos regíme-
nes, el producto y el empleo vuelven a su nivel
natural y la política expansiva solo 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 sobre la actividad económica real.
Al final, la mayor autonomía monetaria bajo
regímenes flexibles simplemente se traduce
en la libertad de elegir una mayor o menor tasa
de inflación.

En lo referente a la independencia de
las políticas económicas, la fijación del tipo
de cambio implica que las autoridades econó-
micas pierden dos instrumentos de política: la
cambiaria y la monetaria aunque esta última
puede utilizarse para defender las reservas in-
ternacionales. La limitación de instrumentos
de políticas a la disposición de las autoridades
se traduce en un esfuerzo significativo de la
política fiscal el cual no siempre es posible en
la magnitud y oportunidad requeridas para en-
carar algún desequilibrio. Adicionalmente,
frente, por ejemplo, a un shock adverso en los
términos de intercambio la economía puede
demandar una política fiscal restrictiva, lo
cual puede profundizar la recesión e incluso
comprometer la vigencia misma del arreglo
cambiario. Para complementar lo anterior-
mente expuesto se presentan en los Cuadros
Nos. 1, 2 y 3, las opciones de regímenes cam-
biarios en donde se señalan los principales be-
neficios y defectos que la teoría señala.

2. Las opciones de regimenes
cambiarios y la evidencia
empírica en América Latina

Antes de que colapsara el sistema de
Bretton Woods en 1973, la mayoría de los paí-
ses de América Latina operaba bajo un siste-
ma de tipos de cambio fijos. Sólo unos cuan-
tos habían adoptado una paridad móvil como
respuesta a las tasas nacionales de inflación
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Cuadro 1
Alternativas de regímenes cambiarios

Regímenes de tipo de cambio fijo

Régimen Característica Beneficios Defectos

Consejo
Monetario

• Es un acuerdo institucio-
nal donde se define un
compromiso de mantener
fijo el Tipo de Cambio y
garantizar la total conver-
tibilidad de la moneda na-
cional con las divisas ex-
tranjeras. (Forma dura).
También existe la forma
blanda donde el Tipo de
Cambio se fija y es revisa-
do y ajustado por las auto-
ridades monetarias.

• Se aumenta la credibilidad y
se reduce los problemas de
inconsistencia en el tiempo.

• Grandes shocks externos no
pueden ajustarse a través de
cambios en la paridad y tienen
que ser absorbidos completa-
mente por la economía real.

• Se pierde parte del señoreaje.

• El Banco Central pierde su pa-
pel de prestamista de última
instancia.

Completa
Dolarización

• La moneda extranjera es
de curso legal y se utiliza
para cumplir las funcio-
nes básicas del dinero.

• Se elimina el riesgo cambia-
rio. Se maximiza la credibi-
lidad.

• Se pierde totalmente el seño-
reaje.

• El Banco Central pierde su pa-
pel de prestamista de última
instancia.

• Las autoridades renuncian al
manejo de instrumentos de po-
lítica monetaria.

• Elevado nivel de Reservas In-
ternacionales.

Unión
monetaria

• Consiste en un acuerdo de
varios países para tener
una moneda común y un
Banco Central Común.

• Eliminación de costes de
transacción para intercam-
bios comerciales y financie-
ros.

• Mayor atractivo para el in-
versionista.

• Pérdida de independencia de la
Política Monetaria.

• Se necesita un Banco Central
independiente aislado, flexibi-
lidad de salarios y precios, sóli-
do sector financiero y barreras
importantes para salirse de la
unión.

Fuente: Edwards Sebastián 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-Pacífico: Regímenes de Tipo de Cambio”
AGENDA INTERNACIONAL, Núm. 3 año I, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.
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Cuadro 2
Alternativas de regímenes cambiarios.

Regímenes de flexibilidad limitada

Régimen Característica Beneficios Defectos

Flotación
con

Bandas

• El tipo de cambio nomi-
nal permite se fluctuar (a
veces libremente) en una
banda. El centro de la
banda es el tipo de cambio
fijo, aún en términos de
una sola moneda o en una
canasta de monedas. El
tamaño de la banda varía.

• Algunos sistemas combinan
los beneficios de la flexibili-
dad con credibilidad.

• Los parámetros llave (ban-
das y puntos medios) ayudan
como guía a las expectativas
públicas.

• Los cambios 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.

• La selección de la banda es
muy importante.

• Algunos sistemas pueden
mermar la credibilidad de los
regímenes.

Variación
lenta con
Bandas

• Sistema de bandas por el
cual la paridad central se
arrastra sobre el tiempo.

• Diferentes reglas pueden
usarse para determinar el
nivel de arrastre. Las dos
más comunes son:
“backward-looking crawl
(basado en los diferencia-
les pasados de la infla-
ción).

• El sistema permite a países
con alta inflación adoptar un
sistema de bandas sin tener
que tomar grandes medidas
de ajuste en la paridad cen-
tral.

• Elegir criterios para estable-
cer tasas de variabilidad en
las bandas genera serios ries-
gos.

• Una aproximación back-
ward–looking puede produ-
cir una inercia inflacionaria
en el sistema, además de que
puede dirigir también a me-
tas erróneas de inflación y
producir sobrevaluación y
presiones especulativas.

Tipo de
Cambio fijo

pero ajustable

• El tipo de cambio nomi-
nal es fijo, sin embargo, el
banco central no esta obli-
gado a mantener indefini-
damente la paridad.

• Los ajustes en la paridad
(devaluaciones) son ins-
trumentos políticos pode-
rosos.

• Provee una disciplina ma-
croeconómica que permite
mantener en línea los precios
de los bienes comerciales
con respecto a los precios del
exterior en un contexto de
baja incertidumbre.

• La conformación de cláusu-
las de escape (las cuales per-
miten a las autoridades a de-
valuar en casos necesarios)
proveen al 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 cooperación
de una institución adecua-
da).

Fuente: Edwards Sebastián 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-Pacífico: Regímenes de Tipo de Cambio” AGENDA
INTERNACIONAL, Núm. 3 año I, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.



durante los años sesenta. La paridad fija fue
abandonada por la mayor parte de los países
tras la crisis de la deuda ocurrida a principios
de la década de los ochenta, y establecieron
una variedad de regímenes de tipos de cambio
controlados (Buttkereit, 1999).

Al analizar diferentes posturas o inter-
pretaciones sobre las causas de la crisis finan-
cieras experimentadas en América Latina en
los noventa están los que culpan de la grave-
dad de la crisis a la rigidez de los regímenes de
tipo de cambio fijo, que habrían mantenido el
valor de la moneda por demasiado tiempo en

niveles poco realistas, y los que por lo contra-
rio culpan a la crisis a una falta de resolución
por mantener ese régimen cambiario realizan-
do, si fueran necesarios, los ajustes en la “eco-
nomía real” que le daría mayor solidez a dicho
régimen (entre ellos, una mayor “flexibilidad
laboral”). Como corolario de los distintos
diagnósticos, hay discrepancia de opiniones
en cuanto al régimen cambiario que más con-
viene a los países de la región, dada la alta ex-
posición que algunos de ellos han demostrado
tener respecto de los movimientos internacio-
nales de capitales. Como veremos, el debate
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Cuadro 3
Alternativas de Regímenes cambiarios

Regímenes más flexibles

Régimen Característica Beneficios Defectos

Libre Flotación • El valor del tipo de cambio
se determina en el merca-
do a través de la interac-
ción de la oferta y la de-
manda.

• Permite ejercer autonomía
monetaria.

• Contribuye a alcanzar el
equilibrio externo de la
economía.

• Los cambios en el tipo de
cambio nominal muestra
volúmenes de ajuste ante
los choques internos y ex-
ternos.

• No son necesarias altas
Reservas Internacionales.

• La volatilidad del tipo de
cambio nominal y Real
puede distorsionar la asig-
nación de recursos.

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

Flotación
con intervención

• Esporádica intervención
del tipo de cambio por par-
te del Banco Central de-
pendiendo de los objetivos
de la intervención.

• Intervención activa resul-
tado de los cambios en las
reservas, Tasa de interés, y
Otros Instrumentos Finan-
cieros.

• Se requieren altas Reser-
vas Internacionales.

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

• La falta de transparencia
por parte del Banco Cen-
tral, genera mucha incerti-
dumbre.

• Los efectos de interven-
ción tienen duración corta
y pueden ser desestabiliza-
dores.

Fuente: Edwards Sebastián 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-Pacífico: Regímenes de Tipo de Cambio” AGENDA
INTERNACIONAL, Núm. 3 año I, 16-31 de Julio del 2000. México, D.F. Pp. 20.



no se limita al ya tradicional entre tipos de
cambio fijos o flexibles, ya que existen mati-
ces dentro de cada esquema: hay por ejemplos
propuestas de sistemas de flotación “sucia”, y
también de tipos de cambio fijo “irrevoca-
bles” (como sería un sistema de caja de con-
versión), e incluso una de abolición de la mo-
neda nacional, procediéndose a una “dolariza-
ción”.

Como telón de fondo de este debate, es-
tán las experiencias de los países que han sido
forzados a modificar sus regímenes cambia-
rios hacia formas más flexibles, por el alto
costo (o la simple imposibilidad, por pérdida
de reservas) de mantener tipos de cambio fijos
o con una estrecha banda de flotación. Entre
algunos ejemplos se podrían citar el caso de
Chile, que a raíz de la crisis asiática y brasile-
ña, adopto un régimen semi- flexible en 1999
abandonando las bandas de flotación que se
instrumentaban desde 1983. Para las autorida-
des Chilenas el esquema vigente ha permitido
conjugar la estabilidad de precios con la posi-
bilidad de absorber los impactos originados
en la economía mundial. La disciplina ma-
croeconómica y la transformación estructural
de la economía chilena por más de una década
han sido factores claves para ganar la confian-
za y credibilidad de los agentes económicos.
De la misma forma, México abandonó el régi-
men de bandas cambiarias que operaban des-
de 1989 por un tipo de cambio flotante a fina-
les de diciembre de 1994. La adopción del tipo
de cambio flexible acompañado de reformas
estructurales ayudó a la recuperación econó-
mica que se pudo reflejar hasta 1996, las crisis
financieras de Asia (1997), Rusia (1998) y
Brasil (l999), no afectaron el entorno macroe-
conómico del país.

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

fueron en gran medida infundados, ya que tras
una devaluación de más de 60%, la inflación
esperada no supero el 10%. Aquí han jugado
factores como la depresión de algunos precios
de productos primarios (Ver Tabla I). El aban-
dono del sistema de paridad fija y la resisten-
cia posterior a retornar a él, parecen entonces
haber sido decisiones acertadas en los casos
señalados.

Al respecto destacados economistas
como Haussmann, Gavin, Pages y Stein eva-
luaron negativamente el abandono del tipo de
cambio fijo en México (en 1994) y en Brasil
(en 1999). Sobre la base de esos ejemplos, es-
tos autores afirmaron que: “La experiencia de
América Latina sugiere que el abandono del
tipo de cambio: I) Fuerza un incremento en la
tasa de interés, II) Tiene un fuerte impacto in-
flacionario, III) Y causa un mayor descenso
en el producto (Haussman et al, 1999).

Por una parte, los autores mencionados
señalan que era posible evitar la devaluación,
sin embargo, hay que tomar en consideración
que en México ya las reservas se habían agota-
do, y en Brasil la defensa de las reservas había
llevado la tasa de interés a niveles que no sola-
mente eran insostenibles, sino que tampoco
lograban equilibrar el riesgo cambiario (Véa-
se Tabla II). Por otra parte, es discutible que se
atribuya la crisis a la decisión de devaluar, y
no a la política previa que había acumulado
los desequilibrios. Por último, el desempeño
posterior a la devaluación, en ambas econo-
mías, muestra mejorías respecto de la situa-
ción anterior, pese a serios problemas de
arrastre (sistema financiero en México, deuda
pública en Brasil). Incluso aún cuando se pen-
saba que tras de la devaluación tanto en Méxi-
co, Chile y Brasil se generaría una escalada in-
flacionaria, ésta no se dio, la misma se com-
portó dentro de los márgenes esperados por
las autoridades económicas (Ver Tabla I).
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2.1. La propuesta del sistema de Caja de
Conversión o Currency Board

Una respuesta que se propuso a esa pa-
radoja era ir más lejos en la rigidez, y en vez de
tener un tipo de cambio fijo clásico, instaurar
un sistema de caja de conversión. Este sistema
supone la existencia de un Currency Board
(Junta Monetaria) que emite moneda de reser-
va internacional (dólar) a un tipo de cambio
totalmente fijo. Se requiere 100% de reservas
en la moneda ancla contra la base monetaria
emitida. Esta conversión es total para la mo-
neda emitida por la Junta Monetaria y no para
los depósitos bancarios denominados en mo-
neda doméstica. La idea es que tal sistema ga-
rantice técnicamente la imposibilidad de una
devaluación, ya que toda la moneda emitida

(en rigor, la base monetaria) estaría cubierta
por reservas internacionales. En caso de pér-
dida de reservas, la base monetaria se contrae-
ría, lo que induciría a una contracción de la
masa monetaria y a un alza de la tasa de inte-
rés, hasta que el ataque contra la moneda se
detendría por falta de incentivos (las tasas de
interés alcanzarían un nivel en el que compen-
sarían el riesgo de la devaluación) o de muni-
ciones (por la contracción monetaria). En la
medida en que se desestimule a los especula-
dores, se evitarían el ataque y sus costos (Ji-
ménez, 1999).

Larraín y Velasco (2000) argumentan
que la esencia del consejo monetario es que li-
mita considerablemente la capacidad de las
autoridades para incrementar el crédito inter-
no, lo cual puede ser beneficioso para abatir la
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Tabla I
Inflación (Variación)

AÑOSa Argentina Brasil Chile Ecuador México

1995 1.6 22.0 8.2 22.8 52.1

1996 0.1 22.0 6.6 25.6 27.7

1997 0.3 9.1 6.0 30.6 15.7

I-98 0.8 4.3 5.3 30.5 15.3

II-98 1.1 4.6 5.4 35.9 15.3

III-98 1.1 3.2 4.8 37.8 15.9

IV-98 0.7 2.5 4.7 43.4 18.6

I-99 -0.7 3.9 4.0 54.4 18.2

II-99 -1.3 3.1 3.8 52.9 17.4

III-99 -2.0 5.9 2.9 50.3 15.8

IV-99 -1.8 8.4 2.3 60.7 12.3

I-00 -1.0 5.8 3.4 80.7 10.1

II-00 -1.1 5.5 3.7 103.4 9.4

III-00 -0.7 7.0 4.3 107.7 8.8

IV-00 -0.7 5.3 4.5 91.0 9.0

I-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.



inflación, pero no es muy bueno para preser-
var la estabilidad y salud del sistema financie-
ro, ya que la banca se queda sin prestamista de
última instancia y dado que las economías
emergentes presentan la característica de sis-
temas financieros con problemas de capitali-
zación, seguros de depósitos imperfectos y
mecanismos de supervisión y regulación defi-
cientes termina convirtiéndose en una invita-
ción a autogenerar una corrida de depósitos en
el sistema bancario. Así los autores plantean
que si bien el consejo monetario reduce la pro-
babilidad de una crisis en la balanza de pagos,
esto se logra solo a costa de una mayor proba-
bilidad de crisis en la banca. El precio a pagar
por alcanzar el objetivo de reducir la inflación

puede ser la gestación de una crisis financiera
endémica.

Por otro lado, bajo un consejo moneta-
rio las autoridades fiscales se ven imposibili-
tados de obtener financiamiento del banco
central, por lo tanto, están obligados a mante-
ner una disciplina fiscal y buscar fuentes alter-
nativas de ingresos (nuevos impuestos o in-
crementar los existentes, financiamiento en
los mercados de crédito, etc.), así como llevar
a cabo una reducción de sus erogaciones. Esto
constituye junto a la ausencia del prestamista
de última instancia una camisa de fuerza para
el Estado cuya contrapartida es una tasa de de-
sempleo más alta, mayor endeudamiento ex-
terno e interno, con un consecuente incremen-
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Tabla II
Tasa de Interés Real

Argentina Brasil Chile Ecuador México

AÑOSa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva 1 Activa

1995 8.2 14.0 -11.8 10.3 5.1 9.2 16.6 26.6 8.6 19.3

1996 7.1 10.3 9.8 27.5 5.7 9.3 13.9 24.3 -2.6 1.3

1997 6.4 8.7 17.8 38.2 5.6 9.0 -2.3 9.5 -1.4 3.1

I-98 6.4 9.4 26.2 55.9 6.3 10.8 1.9 9.5 1.6 6.1

II-98 5.4 7.1 16.3 46.7 7.2 10.7 2.1 8.2 1.9 6.0

III-98 6.9 10.3 20.9 47.3 13.7 20.7 4.6 12.6 5.2 13.8

IV-98 7.5 11.7 33.0 53.1 10.7 15.7 2.0 10.9 9.4 18.4

I-99 8.2 12.1 32.2 68.9 4.7 9.2 5.3 12.9 6.3 13.4

II-99 7.9 10.2 22.1 55.9 6.2 10.1 -3.5 6.6 0.6 5.4

III-99 9.8 12.3 14.4 39.6 3.4 6.9 -5.1 5.9 1.3 6.3

IV-99 11.7 15.1 10.4 31.9 6.1 9.8 -4.7 6.2 2.3 6.5

I-00 9.3 12.1 10.9 33.5 6.2 10.4 -35.6 -30.3 3.8 6.9

II-00 8.8 11.0 12.0 31.4 6.6 11.0 -44.6 -40.4 3.0 7.6

III-00 8.4 10.6 9.5 27.6 3.2 9.3 -47.3 -43.6 3.7 7.7

IV-00 11.2 15.1 9.6 27.6 4.9 11.3 -45.6 -41.2 4.8 9.6

I-01 10.2 14.2 8.7 25.5 1.1 8.2 -36.2 -30.6 6.5 10.3
a/ A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
1/ A 30 días.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.



to en la tasa de interés y contracción de la in-
versión interna.

La disciplina fiscal que impone la
adopción de un tipo de cambio fijo no es ex-
clusiva de esta, ya que bajos un tipo de cambio
flexible dicha disciplina también se hace ne-
cesaria, motivado a que un comportamiento
fiscal imprudente tendrá costos muy elevados
tanto desde el punto de vista económico como
político. La diferencia con los tipos de cambio
fijos se encuentra en la distribución intertem-
poral de estos costos. Con un tipo de cambio
fijo la indisciplina fiscal se manifestará en una
reducción de las reservas internacionales o en
un crecimiento del endeudamiento, mientras
que bajo un tipo de cambio flexible los efectos
de una política fiscal imprudente se sienten de
forma inmediata a través de desplazamientos
en el tipo de cambio y en el nivel de precios.
En este sentido, si el control de la inflación es
un objetivo básico para las autoridades y su in-
cumplimiento representa un alto costo, enton-
ces un tipo de cambio flexible puede generar
una mayor disciplina fiscal.

Argentina en 1991, adoptó el plan de
convertibilidad con el propósito de estabilizar
los precios, reactivar la economía y reducir las
cuentas deficitarias del estado. Las primeras
dificultades se presentaron con el efecto te-
quila en 1995, en esa ocasión, el nivel de los
depósitos bancarios y de las reservas disminu-
yeron considerablemente, pero no se contraje-
ron ni la base monetaria ni el saldo de créditos
bancarios. Una vez más, se comprobó que los
bancos no pueden cobrar los créditos con la
misma facilidad y rapidez que los otorgan, y
menos en medio de una crisis económica. En
tal circunstancia, hubo que optar entre esperar
a que eventualmente obraran los automatis-
mos teóricos y actuar urgentemente para evi-
tar una quiebra generalizada del sistema ban-
cario. Se redescubrió entonces la necesidad de

un prestamista en última instancia (función
que cumplieron, primero el Banco Nación,
después el propio Banco Central), se reduje-
ron las reservas obligatorias de los bancos, se
permitió que éstos no devolvieran depósitos
ni pagaran cheques en la cámara compensado-
ra y se recurrió a un nuevo endeudamiento ex-
terno público para contener la caída de las re-
servas y luego recomponerlas. Pasada la cri-
sis, la evidencia de la vulnerabilidad del siste-
ma llevó a las autoridades a procurar nuevas
fuentes de préstamos externos de contingen-
cia y a favorecer la extranjerización del siste-
ma bancario, que significaba la entrada de
bancos que cuentan con sus propios presta-
mistas de última instancia.

Cuando la economía atraviesa tales cir-
cunstancias, el público y los inversionistas tie-
nen dudas del mantenimiento del consejo mo-
netario, y ante el temor del congelamiento de
las cuentas bancarias y una depreciación
abrupta de la moneda se origina una fuerte co-
rrida contra los bancos.

A pesar de la crisis asiática Argentina,
mostró en 1997 resultados alentadores, en
1998 se vio resentida por los efectos de la cri-
sis rusa y en 1999 se vio sacudida nuevamente
a raíz de la crisis brasileña en 1999.

En la Tabla III se puede apreciar como
Argentina a diferencia de Brasil, Chile y Mé-
xico que decidieron adoptar un tipo de cambio
flexible, ha afrontado una severa recesión
económica en los tres últimos años. Este no ha
sido el caso de los otros países que han mos-
trado tasas de crecimiento positivas en los úl-
timos trimestres.

Igualmente, en la Tabla IV, se puede
observar como el tipo de cambio real en Ar-
gentina ha venido cayendo desde 1997, lo cual
refleja la sobrevaloración de su tipo de cam-
bio. Este país se vio seriamente afectado con
la devaluación de la moneda brasileña, dado
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que es altamente dependiente tanto de la ex-
portación de sus productos primarios, como
del comportamiento de la economía Brasileña
que es su principal socio comercial. Según ci-
fras de la CEPAL (2001), Brasil importa más
del 30% de las exportaciones Argentinas. A
este respecto, Larraín y Velazco (2000) plan-
tean que resulta sumamente incómodo para
una economía fuertemente atada al dólar tener
socios comerciales que actúan con tipos de
cambio flexibles, que pueden reaccionar ante
shock externos adversos mediante una depre-
ciación de sus monedas como forma de ajustar
y restaurar la competitividad.

En el caso Mexicano también se evi-
dencia una caída en su tipo de cambio real a di-

ferencia de Chile que mantiene una cierta es-
tabilidad en su moneda, (Ver Tabla IV) sin
embargo, México tiene una base exportadora
más diversificada que Argentina, un menor
endeudamiento externo (como % del produc-
to interno bruto), un menor déficit fiscal y una
estructura económica más sólida (CEPAL,
2001).

Por otro lado, si bien Argentina ha teni-
do un mejor desenvolvimiento con relación a
la inflación que Brasil, Chile y México, esta se
ha mantenido en niveles modestos, por debajo
del 10% en los últimos trimestres como se
puede observar en la Tabla I, y quizá lo más
importante es que en estos países se han evita-
do pánicos y corridas de sus sistemas financie-
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Tabla III
Producto Interno Bruto (variación)

AÑOS a Argentina Brasil1 Chile1 Ecuador1 México2

1995 -2.8 4.2 10.6 2.3 -6.2

1996 5.5 2.7 7.4 2.0 5.2

1997 8.1 3.3 7.4 3.4 6.8

I-98 6.0 1.4 8.8 1.6 7.5

II-98 6.9 1.4 6.6 0.2 4.3

III-98 3.2 -0.4 3.4 0.1 5.3

IV-98 -0.4 -1.4 -2.5 -0.1 2.7

I-99 -2.7 -0.4 -2.8 -5.4 2.1

II-99 -5.2 -0.4 -3.7 -7.2 3.5

III-99 -5.1 0.5 -1.8 -8.0 4.4

IV-99 -0.5 3.4 4.0 -8.5 5.4

I-00 0.5 4.1 5.5 -2.2 7.7

II-00 0.2 4.5 6.0 2.1 7.6

III-00 -0.5 5.1 5.6 3.6 7.3

IV-00 -2.0 4.1 4.5 5.9 5.1

I-01 -2.1 3.8 3.3 8.0 1.9

a/ A partir de 1998 se refiere a cifras trimestrales.
1/ Sobre la bae de cifras a precios costantes del país.
2/ Sobre la base de series no desestacionalizadas a precios constantes del país.
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.



ros, dado que han depreciado sus tipos de
cambios en forma gradual. De hecho, la flota-
ción del tipo de cambio se ha convertido en un
arma efectiva para combatir los capitales es-
peculativos, ya que a diferencia de un tipo de
cambio fijo los inversionistas privados están
conscientes de que arriesgan sus capitales. En
este sentido, un tipo de cambio flexible hace a
una moneda un blanco menos atractivo para
los especuladores.

Igualmente, el argumento de que un
tipo de cambio fijo como la junta monetaria
genera disciplina no es necesariamente cierto,
Argentina ha mantenido un déficit en el sector
público que incluso ha ido creciendo en los
años 1999 y 2000 como porcentaje del pro-

ducto interno bruto con una tendencia similar
para el año 2001 (CEPAL, 2001).En este sen-
tido no parece haber en el caso de Argentina
mayor disciplina fiscal de la que había antes
del plan de convertibilidad,

Por otro lado, el endeudamiento exter-
no de Argentina pasó de 27.4% del producto
interno bruto en 1992 a más del 52% en el año
2000 (CEPAL, 2001), el mismo es cinco ve-
ces la deuda que al comienzo de su plan de
convertibilidad. Igualmente es el país Latino-
americano con la tasa de desempleo más alta,
ya que al cierre del año 2000 ascendió al
15.1% y para el tercer trimestre del 2001 al
18.1% 1, mientras que en México la tasa de
desempleo abierto de las áreas urbanas se si-
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Tabla IV
Tipo de Cambio Real1

Índice 1995= 100

AÑOSa Argentina Brasil Chile Ecuador México

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 93.4 91.0 102.3 79.6

I-98 95.5 94.8 93.4 101.3 79.4

II-98 95.5 96.1 93.6 104.3 79.4

III-98 94.6 98.6 95.5 105.9 84.2

IV-98 97.1 104.0 95.6 112.2 86.3

I-99 88.6 149.8 96.5 130.5 80.8

II-99 89.4 140.5 95.4 126.6 74.9

III-99 88.8 150.2 100.7 140.1 73.4

IV-99 89.7 152.0 105.0 184.7 73.1

I-00 90.2 137.9 99.0 205.5 70.8

II-00 89.9 137.8 98.3 163.6 71.1

III-00 89.8 134.6 103.8 146.9 69.0

IV-00 88.6 140.4 101.6 135.8 68.4

I-01 89.2 148.0 105.0 120.7 69.3

a/ 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.



túo en sólo un 2.2%, en Chile se ubicó en
9.2%, en Brasil fue de 7.1% (CEPAL, 2001).

En el 2001 se instrumentaron políticas
en Argentina para reducir las distorsiones y
ampliar los ingresos tributarios. En el régimen
cambiario se aprobó a mediados de Junio la
modificación de la ley de convertibilidad, con
el cual el peso seria convertible con paridad
fija de uno a uno respecto de una canasta en la
que se ponderarían en partes iguales el dólar y
el euro, a partir del momento en que ambas di-
visas registraran igual cotización. El gobierno
buscaba con estas medidas eliminar las expec-
tativas de devaluación y descartar la posibili-
dad de ir a una dolarización, a la vez que pro-
curaban introducir un sistema cambiario más
estable según ello que el vigente. Sin embargo
las presiones sobre la moneda no se han dete-
nido y Argentina sigue enfrentando una aguda
recesión económica, así como una crisis seve-
ra tanto, en su sistema bancario (a pesar del
congelamiento de los depósitos del público),
como en sus sistemas políticos (debilitamien-
to de la administración pública) y social (alto
nivel de descontento de la sociedad).

2.2. Del Currency Board a la Dolarización

La crisis financiera internacional marca-
da por sucesivas crisis cambiarias despertó en
1999 un intenso debate sobre el régimen apro-
piado para asegurar la estabilidad de las econo-
mías latinoamericanas, en el cual la propuesta
de la dolarización total de las economías con
problemas fue apoyada por parte de altos fun-
cionarios del sector financiero de las Américas y
economistas de instituciones multilaterales.

En un artículo a favor de la dolariza-
ción, el economista Guillermo Calvo (1999)
presentaba los siguientes argumentos:

En primer lugar, sostiene que la pro-
puesta es viable en aquellas economías 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 países, resultado de las propias políticas
económicas domésticas. Se configuran pre-
cios relativos que desalientan la producción
comercializable y alientan el aprovechamien-
to de la renta natural reprimarizando la econo-
mía. El resultado es el acrecentamiento de la
vulnerabilidad externa. De otro lado, estas
mismas políticas estimularon la dolarización
de los depósitos y colocaciones del sistema.

En segundo lugar, sostiene que la deva-
luación es inútil cuando los shocks provienen
de la cuenta de capitales de la balanza de pa-
gos, amén del hecho de que es contractiva se-
gún la evidencia empírica. La opción del autor
es clara ; cuando la devaluación afectaba a los
salarios reales y por esta vía contraía la de-
manda interna, no se cuestionaba su utiliza-
ción. Ahora, dada la condición inicial de dola-
rización de las deudas privadas, la devalua-
ción afectaría fundamentalmente al sistema
bancario. No evita la recesión, porque puede
dar lugar a una crisis general de deuda y, por
tanto, al colapso del sistema financiero. Por lo
demás, si los shocks provienen de la cuenta de
capitales, la recuperación de la utilidad de la
devaluación o, en general, de la política cam-
biaria en un mundo abierto como el actual,
puede hacerse mediante la aplicación de tasas
impositivas a los flujos de capitales de corto
plazo como en Chile, Colombia e Israel.

Ahora bien, si las crisis financieras y la
salida de capitales en los países latinoameri-
canos inciden en el tiempo con el aumento de
las tasas de interés en los países industrializa-
dos, habría que responder la pregunta de por
qué la dolarización total va a ser más ventajo-
sa que los controles. Hay que mencionar de
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pasada los ejemplos de Chile y México que es-
tán enfrentado bien los shocks externos gra-
cias en buena medida a que pueden devaluar, y
que los efectos de esta devaluación no son tan
malos justamente porque no están dolariza-
dos.

Finalmente, sugiere utilizar aranceles a
las importaciones combinadas con subsidios a
las exportaciones, para contrarrestar el efecto
negativo del desalineamiento del tipo de cam-
bio real sobre la producción. En este caso, hay
que tomar en consideración la evidencia em-
pírica de políticas comerciales de este tipo
aplicadas en América Latina desde fines de
los años 70. En una economía abierta y de
mercado, la política comercial debería ser sus-
tituida por la política cambiaria para la conse-
cución de los objetivos de producción y em-
pleo. Los beneficios a largo plazo de esta al-
ternativa superan, sin duda con creces el costo
de corto plazo de una desdolarización de las
deudas privadas y, ciertamente, esta alternati-
va retiene la autonomía en las decisiones de
política que la dolarización enajena.

La propuesta de dolarización encontró
aliados, el domingo 11 de enero del 2000 el
presidente Jamil Mahuad (HOY digital: 2000)
anunció su decisión de dolarizar la economía
ecuatoriana después de anclar el precio de la
divisa en un nivel de 25 000 sucres. Según
Mahuad, “El sistema de dolarización de la
economía es la única salida que ahora tenemos
y es el camino por donde debemos transitar”.
Además, señaló que la dolarización se adopta
tomando en cuenta estudios de técnicos del
Gobierno y otras instituciones del Estado. Se-
gún Mahuad las ventajas serán varias: el pre-
cio del dólar se mantendrá fijo y estable, per-
mitirá que las tasas de interés se ubiquen al ni-
vel de las internacionales y que la inflación se
reduzca a niveles inferiores del 10%. Las Cá-
maras esperan que la cotización del dólar en

25.000 sucres signifique un anclaje para la
moneda nacional; de acuerdo a cálculos de la
Federación, la reserva monetaria menos el oro
físico dividido por la masa sobreemitida en
sucres daría un valor de 17.500 a 18.000 por
cada dólar, es decir que al imponer un margen
adicional el Gobierno esperaría estabilizarlo
en 20.000. Los resultados macroeconómicos
para Ecuador señalan que se logrado una dis-
minución en el tipo de cambio real pero per-
siste una alta tasa de inflación y tasa de interés
negativas (Ver Tablas I, II y IV).

Esta propuesta parece suponer que el
único riesgo que consideran los inversionistas
financieros es el de una devaluación del tipo
de cambio, sin considerar el de una posible ce-
sación de pagos externa (las presiones por una
devaluación tienen que provenir de un déficit
externo, y éste no tiene por qué desaparecer
con una dolarización), ni el de una crisis fi-
nanciera interna. Más aún, la dolarización su-
pone la desaparición del prestamista en última
instancia, perdiéndose todo margen de manio-
bra ante una eventual corrida de depósitos.

Una dolarización plena haría aún más
intensos los efectos de los desequilibrios de la
balanza de pagos sobre la estabilidad de la
economía y del sistema bancario en particular.
No parece concebible el funcionamiento de
un sistema bancario moderno sin prestamista
de última instancia; la consecuencia lógica de
tal intento sería la constitución de un sistema
bancario compuesto exclusivamente por ban-
cos extranjeros, cada cual con su prestamista
particular, sin que exista ninguna garantía de
que las casas matrices vayan a aportar los fon-
dos necesarios en caso de necesidad. En sínte-
sis, no parecen existir bases sólidas que hagan
viable esta propuesta, y el intento de llevarla a
cabo puede ser muy costoso en términos de te-
ner un sistema bancario nacional y un mínimo
manejo macroeconómico.
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Krugman (1999) argumentando a favor
de monedas nacionales separadas y tipos de
cambio flexibles, cita la siguiente observación
de Milton Friedman: Si en un país los precios
y salarios deben aumentar comparado con los
de otro país, las fuerzas de la oferta y la de-
manda podrían hacerlo generando inflación
en el primero y deflación en el segundo. Pero,
esto significaría, dice Friedman, pedirle mu-
cho a los mercados, pues sería más fácil que
ambos países mantengan sus precios estables
en sus respectivas monedas y dejar que el tipo
de cambio entre las dos monedas haga el ajus-
te. O dicho de otra manera, un país cuyos sala-
rios son muy altos comparados con los de otro
país, encontrará que es más fácil hacer el ajus-
te mediante la modificación del valor de su
moneda que a través de miles de cambios en
sus precios individuales.

Las fijaciones duras del tipo de cambio
como el Currency Board y la dolarización pare-
cen ser esquemas cambiarios efectivos en el cor-
to y mediano plazo para combatir altas tasas de
inflación, atraer capitales externos y establecer
cierta disciplina fiscal, pero este esquema cam-
biario muestra fuertes debilidades antes shocks
externos adversos, así como cuando los países
que los implementan son altamente dependien-
tes de economías que operan bajo tipo de cam-
bios flexibles y no poseen una capacidad expor-
tadora diversificada como ha quedado demos-
trado con los últimos acontecimientos.

3. Conclusiones

La experiencia reciente ha vuelto a po-
ner sobre el tapete la vieja discusión en torno a
cuál es el tipo de cambio apropiado para un
país, 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 más argu-
mentos en contra de establecer durante mucho
tiempo regímenes de tipo de cambio fijo, no
solamente debido a las distorsiones y costos
de una sobrevaluación de la moneda nacional,
sino también por los costos que entraña su
abandono, cuando la presión se vuelve insos-
tenible. Ahora bien, también hay que sopesar
los argumentos en contra de una excesiva fle-
xibilidad que devendría en volatilidad del tipo
de cambio; para ello cabe dar un espacio a que
la autoridad pública intervenga, dando con su
intervención una señal del tipo de cambio real
que se considera conveniente, y reafirmar la
importancia de desalentar los flujos de capita-
les externos especulativos, para lo cual existe
una rica experiencia en la región y una variada
gama de instrumentos.

Con respecto a la proposición de la
Caja de Conversión y de la Dolarización estas
son alternativas, que privilegian la estabilidad
monetaria, sacrificando otros objetivos ma-
croeconómicos como el de la producción, el
comercio, el empleo. Para que la dolarización
sea una política correcta se requiere no solo de
un contexto mundial de relativa estabilidad,
sino también que los ciclos económicos de los
países involucrados estén altamente sincroni-
zados, pues en caso contrario las políticas mo-
netarias de la Reserva Federal pueden tener
efectos contraproducentes en los países de los
mercados dolarizados.

De lo anteriormente expuesto pudieran
extraerse dos consideraciones importantes; en
primer lugar, no existe un Proyecto Único de
régimen cambiario que se pueda aplicar con
éxito en todo el mundo. Por el contrario hay
una amplia gama de factores que deben tomar-
se en consideración al escoger un sistema de
cambio. Por ejemplo, el sostenimiento de un
esquema de tipo de cambio fijo solo es posible
si se instrumenta una política macroeconómi-
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ca consistente, basada fundamentalmente en
la consecución del equilibrio fiscal.

En segundo lugar, la credibilidad es
crucial para la sustentabilidad de un tipo de
cambio. Así que cuando un país ha adoptado
un régimen específico debería planificar sus
políticas económicas en todas las áreas de
acuerdo con dicho sistema, sino lo hace así, y
muestra desequilibrios externos sostenidos,
la economía será objeto de ataques especula-
tivos imposibles de soportar por tiempo pro-
longado.

Lo más importante para los países lati-
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
macroeconómico: mediante la disciplina fis-
cal y el avance en las reformas económicas y
ii) nivel microeconómico: impulsando el pro-
greso tecnológico que consiste en hacer más
eficiente los procesos productivos a través de
la inversión en tecnologías de punta y que de-
penderá de los costos de producción del sector
privado, la seguridad jurídica y personal, el
capital humano disponible entre otros.
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