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NOTAS Y COMENTARIOS

LA TENDENCIA A LA BIPOLARIZACIÓN
DE LOS REGÍMENES CAMBIARIOS*

Joan Ri poll i Alcón**

RESUMEN

Des pués de años de fun cio na mien to efec ti vo, los re gí me nes in ter me dios se
con vir tie ron, a me di da que avan za ba el pro ce so de in te gra ción fi nan cie ra,
en sis te mas pro cli ves a su frir ata ques es pe cu la ti vos. La evi den cia em pí ri ca
re co gi da en este tra ba jo mues tra que los sis te mas de tipo de cam bio fijo me -
nos es tric tos (soft pegs) fue ron el epi cen tro de la ma yo ría de las cri sis cam -
bia rias del de ce nio de los no ven ta en Eu ro pa, la Amé ri ca La ti na y el Este de
Asia. En con se cuen cia los “re gí me nes in ter me dios” y, es pe cial men te los soft
pegs, han per di do cré di to en be ne fi cio de los sis te mas más ex tre mos del es -
pec tro cam bia rio.

Este tra ba jo apor ta nue vas prue bas de la ten den cia a la bi po la ri za ción
de los re gí me nes cam bia rios y es tu dia la evo lu ción de los sis te mas de ti po de
cam bio en tre 1990 y 2004, tan to en las eco no mías avan za das co mo en las
eco no mías emer gen tes más in te gra das a los mer ca dos de ca pi ta les in ter na -
cio na les.

ABSTRACT

After years of ef fec ti ve func tio ning, the in ter me dia te ex chan ge rate systems
en ded up be co ming pro ne to suf fe ring spe cu la ti ve at tacks, as the pro cess of
fi nan cial in te gra tion ad van ced. The em pi ri cal evi den ce co llec ted in this pa -
per en dor ses the fact that the less strict peg ged ex chan ge rate systems, that is
soft pegs, were the epi cen tre of the most of ex chan ge rate cri ses du ring ’90’s
in Eu ro pe, La tin Ame ri ca and Eas tern Asia. Con se quently, in ter me dia te
systems and, es pe cially soft pegs, have lost cre dit to the be ne fit of more ex -
tre me systems of ex chan ge rate spec trum.
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* Pa la bras clave: sis te mas de tipo de cam bio, cri sis cam bia rias, vi sión bi po lar, hard peg, soft
peg. Cla si fi ca ción JEL: F31, F42. Artícu lo re ci bi do el 15 de di ciem bre de 2005 y acep ta do el 18
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** Pro fe sor del De par ta men to de Eco no mía y Fi nan zas de l’Esco la d’Estu dis Empre sa rials del 
Ma res me (EUM) ads cri ta a la Uni ver si tat Pom peu Fa bra. Quie ro agra de cer los va lio sos co men ta -
rios de los dos dic ta mi na do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO que con tri bu ye ron a me -
jo rar la ca li dad y cohe ren cia de este tra ba jo.



This pa per con tri bu tes new evi den ce on the ten dency to ward the bi po la -
ri za tion of the ex chan ge ra te systems and stu dies their evo lu tion bet ween
1990 and 2004, both in the ad van ced eco no mies and in the emer ging eco no -
mies most in te gra ted in the in ter na tio nal ca pi tal mar kets.

INTRODUCCIÓN

Los re gí me nes in ter me dios se con vir tie ron en sis te mas in via bles a me di da
que avan za ba el pro ce so de li be ra ción de los mo vi mien tos de ca pi ta les in ter -
na cio na les. En rea li dad, es tos sis te mas fue ron el epi cen tro de la ma yo ría de
las cri sis cam bia rias vi vi das en Eu ro pa, la Amé ri ca La ti na y el Este de Asia
du ran te el de ce nio de los no ven ta. Por eso, ac tual men te, la cues tión res pec to 
a la elec ción del ré gi men cam bia rio ha vuel to a ad qui rir re le van cia, pero a
di fe ren cia de los años se ten ta, cuan do la po lé mi ca gi ra ba en tor no de la con ve -
nien cia de los sis te mas de tipo de cam bio fi jos o fle xi bles, el de ba te ac tual se
cen tra en la dis tin ción en tre re gí me nes in ter me dios y re gí me nes ex tre mos.
En rea li dad, para los de fen so res de este en fo que “bi po lar”, las cri sis no son
una con se cuen cia ine vi ta ble de la na tu ra le za cam bian te de la eco no mía
mun dial sino que de pen den en mu chas oca sio nes de la cre di bi li dad del
sis te ma de tipo de cam bio con el que ope ra el país. En con se cuen cia, la se lec -
ción del ré gi men cam bia rio re sul ta de ter mi nan te por que con di cio na el gra -
do de ex po si ción de la eco no mía a re ver sio nes ines pe ra das en la di rec ción de 
los flu jos de en tra da de ca pi ta les (sud den stops).

El pre sen te ar tícu lo bus ca ca rac te ri zar la evo lu ción de los re gí me nes cam -
bia rios en una mues tra am plia de paí ses en tre 1990 y 2004. Re ve la que re cien -
te men te ha exis ti do una cla ra ten den cia a ale jar se de sis te mas in ter me dios
de ti po de cam bio pa ra apro xi mar se a re gí me nes cam bia rios ex tre mos, co mo 
los sis te mas fi jos es tric tos o sis te mas más fle xi bles. La no ve dad es que des de
2001 pa re ce ob ser var se una re gre sión de es ta ten den cia, cir cuns tan cia que
de al gu na ma ne ra cues tio na ría la vi sión bi po lar del ti po de cam bio.

El ar tícu lo se es truc tu ra en dos par tes. En la sec ción I se pres ta par ti cu lar
aten ción a la emer gen cia de los re gí me nes in ter me dios, ana li zan do la pér di -
da de cré di to de los sis te mas de ti pos de cam bio me nos es tric tos (soft pegs)
en be ne fi cio de las so lu cio nes más ex tre mas que con fi gu ran la “vi sión bi po -
lar” del ti po de cam bio. En la sec ción II se apor ta prue bas de la ten den cia a
la bi po la ri za ción de los re gí me nes cam bia rios y se es tu dia la evo lu ción de los
sis te mas de ti po de cam bio en tre 1990 y 2004, en los paí ses más in te gra dos a
los mer ca dos de ca pi ta les in ter na cio na les, es de cir, las eco no mías más avan -
za das y las economías emergentes. Al final se resume las conclusiones más
relevantes del artículo.
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I. EL ADVENIMIENTO DE LA VISIÓN BIPOLAR DEL TIPO DE CAMBIO

1. Con si de ra cio nes me to do ló gi cas

Pa ra efec tuar nues tro aná li sis usa mos los tra ba jos de Rein hart y Ro goff
(2002), y Bu bu la y Ötker-Ro be (2002)1 pues to que adop tan una no men cla -
tu ra si mi lar a la del FMI pa ra cla si fi car los sis te mas cam bia rios usa dos de
fac to2 y es ta cir cuns tan cia nos per mi te am pliar la ba se de da tos has ta di -
ciem bre de 2004 —ori gi nal men te el tra ba jo de es tos au to res abar ca ba el pe -
rio do 1990- 2001—, sin pér di da de ho mo ge nei dad. Así, el es tu dio rea li za do
se ex tien de des de ene ro de 1990 has ta di ciem bre de 2004 y con si de ra tres
gran des ca te go rías de re gí me nes cam bia rios: i) sis te mas fi jos “más es tric -
tos”, ii) re gí me nes in ter me dios y iii) sis te mas “más fle xi bles”, que in te gran
12 mo da li da des dis tin tas de sis te mas de ti po de cam bio (véa se grá fi ca 1).

Los acuer dos des cri tos co mo sis te mas fi jos “más es tric tos” (hard pegs) in clu -
yen a los paí ses con cu rrency boards y si tua cio nes en las que las eco no mías
no cuen tan, es tric ta men te, con una mo ne da pro pia por que han adop ta do la
di vi sa de al gún otro país y que ca rac te ri za mos co mo do la ri za ción.3

La ca te go ría de re gí me nes in ter me dios agru pa a paí ses que ope ran con una
gran va rie dad de acuer dos cam bia rios ca ta lo ga dos co mo sis te mas más fle xi -
bles que in clu yen las mo da li da des de ti po de cam bio fi jo tra di cio na les —sis -
te mas de ti po de cam bio fi jo pe ro ajus ta bles vin cu la dos a una so la di vi sa o a
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1 En am bos ca sos, los au to res a par tir de una va rie dad de téc ni cas cuan ti ta ti vas y cua li ta ti vas
cla si fi can y ve ri fi can los di fe ren tes re gí me nes de tipo de cam bio usa dos de fac to. La fuen te pri -
ma ria de in for ma ción pro vie ne del FMI y se com ple ta con ar tícu los de pren sa y do cu men tos y
siem pre está ava la da por el tipo de cam bio ob ser va do y la evo lu ción de las re ser vas in ter na cio na -
les. En par ti cu lar, Rein hart y Ro goff (2002) pre sen tan una base de da tos con in for ma ción men -
sual acer ca de sis te mas de ti pos de cam bio para 153 paí ses in dus tria li za dos y en de sa rro llo para
el pe rio do 1946-2001. Bu bu la y Ötker-Robe (2002) ela bo ran una base de da tos que con si de ra a los 
más de 180 paí ses miem bros del FMI para el pe rio do 1990-2001. La prin ci pal di fe ren cia con la
cla si fi ca ción del tra ba jo de Rein hart y Ro goff (2002) es la in tro duc ción de una ca te go ría adi cio -
nal que de sig nan freely fa lling ra tes para ha cer re fe ren cia a una si tua ción en la que la in fla ción
men sual su pe ra el 50% y no exis te nin gún tipo de no ti fi ca ción res pec to a la na tu ra le za del ré gi men
por par te de las au to ri da des eco nó mi cas.

2 Como se ña lan Obstfeld y Ro goff (1995), la po lí ti ca cam bia ria apli ca da por un país a me nu -
do di fe ría de la ads crip ción ofi cial o teó ri ca que no ti fi ca ba al FMI. Así, en paí ses con re gí me nes de
pa ri da des “fi jas” (pegs) se rea li zan de va lua cio nes fre cuen tes, usan do el tipo de cam bio como
ins tru men to de sal va guar da de la com pe ti ti vi dad de las ex por ta cio nes. En cam bio, eco no mías
que de cla ra ban fun cio nar con sis te mas de li bre flo ta ción, en la prác ti ca ope ra ban con sis te mas
de flo ta ción in ter ve ni da, o, me dian te fór mu las que, de ma ne ra in for mal, “fi ja ban” el tipo de
cam bio den tro de un ran go de ter mi na do. Obvia men te, es tas di ver gen cias en tre la cla si fi ca ción
de jure y de fac to re du cían la trans pa ren cia de la po lí ti ca cam bia ria y dis tor sio na ban las con clu -
sio nes de los es tu dios ba sa dos en la in for ma ción de esa cla si fi ca ción. Con el áni mo de co rre gir es -
tas li mi ta cio nes el FMI adop tó en 1999 un nue vo es que ma de cla si fi ca ción.

3 Este tra ba jo, y a di fe ren cia de Bu bu la y Ötker-Robe (2002) o del Annual Re port on
Exchan ge Rate Arran ge ments and Exchan ge Res tric tions del FMI, no con si de ra las unio nes mo -
ne ta rias como un sis te ma cam bia rio y por tan to no las cla si fi ca den tro de la ca te go ría sis te mas fi -
jos es tric tos (hard pegs).



una ca nas ta de di vi sas—, ban das de flo ta ción, craw ling bands o craw ling pegs.
Se con si de ran tam bién co mo re gí me nes in ter me dios los sis te mas de flo ta ción 
bru ta (ma na ged floa ting re gi mes). Fi nal men te, los sis te mas “más fle xi bles”
con tie nen a las eco no mías cu yos re gí me nes son ca ta lo ga dos co mo de “li bre
flo ta ción” o de “flo ta ción pu ra”, así co mo tam bién los Other ma na ged floa -
ting with no pre de ter mi na ted path, es de cir, sis te mas de flo ta ción in ter ve ni -
da en los que las au to ri da des mo ne ta rias no tie nen un com pro mi so im plí ci to
o ex plí ci to con una pa ri dad de ter mi na da o una zo na ob je ti vo de ter mi na da y
que prac ti can la “ne gli gen cia be nig na” en la ges tión de su ti po de cam bio.

El ar tícu lo se cen tra en la evo lu ción de los re gí me nes cam bia rios en los paí -
ses más avan za dos y en las eco no mías emer gen tes más in te gra das a los mer -
ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les. La de fi ni ción de paí ses más avan za dos
coin ci de con la que pro por cio na la Inter na tio nal Fi nan cial Sta tis tics (IFS)
del FMI4 con las ex cep cio nes de Hong Kong y Sin ga pur, y com pren de un con -
jun to de 23 eco no mías: 18 de Eu ro pa Occi den tal, 2 de Amé ri ca del Nor te, 1
del Este de Asia y 2 de Ocea nía.

Por otra par te, a pe sar de que no exis te una de fi ni ción am plia men te acep -
ta da de lo que se en tien de por eco no mía emer gen te, no so tros usa mos es ta ex -
pre sión pa ra ha cer re fe ren cia a un gru po com pues to por un to tal de 34
paí ses que re sul ta de la unión de las 27 eco no mías in clui das en el Índi ce de
Paí ses Emer gen tes de Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na tio nal (MSCI) y de las
17 eco no mías que agru pa el Índi ce Plus de Bo nos de los Mer ca dos Emer gen -
tes (Emer ging Mar kets Bond Index Plus, EMBI+) que ela bo ra J. P. Mor gan,
con al gu nas ex cep cio nes.5 Esta re la ción no mi nal de 34 paí ses, a su vez, la
agru pa mos en tres gran des áreas geo grá fi cas: Amé ri ca La ti na (Argen ti na,
Bra sil, Chi le, Co lom bia, Ecua dor, Mé xi co, Pa na má, Pe rú y Ve ne zue la), Este 
de Asia (Chi na, Co rea del Sur, Fi li pi nas, Hong Kong, Indo ne sia, Ma la sia,
Sin ga pur, Tai lan dia y Tai wán) y res to de las eco no mías emer gen tes (Bul ga -
ria, Egip to, Hun gría, India, Israel, Jordania, Marruecos, Nigeria, Pakistán,
Polonia, Qatar, República Checa, Rusia, Sri Lanka, Sudáfrica y Turquía).

2. El auge de los re gí me nes in ter me dios

Du ran te el de ce nio de los se ten ta y prin ci pios de los ochen ta mu chas eco -
no mías avan za das y emer gen tes vin cu la ron —im plí ci ta o ex plí ci ta men te—
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4 La re la ción de eco no mías más avan za das está in te gra da por un to tal de 23 eco no mías que
son: Ale ma nia, Aus tria, Bél gi ca, Di na mar ca, Espa ña, Fin lan dia, Fran cia, Gre cia, Ho lan da,
Irlan da, Islan dia, Ita lia, Lu xem bur go, No rue ga, Por tu gal, Rei no Uni do, Sue cia y Sui za; Ca na dá
y Esta dos Unidos; Japón; Australia y Nueva Zelanda.

5 Gre cia la in cor po ra mos en el gru po de paí ses de sa rro lla dos, a pe sar de que no for ma par te
del gru po de eco no mías avan za das de nin gu no de los dos ín di ces; de la mis ma ma ne ra, Sin ga pur
y Hong Kong los ha ce mos cons tar en el gru po de eco no mías emer gen tes mien tras los dos ín di ces,
los consideran como países desarrollados.



la pa ri dad de su mo ne da con al gu na de las prin ci pa les di vi sas in ter na cio na -
les, so bre to do el dó lar de los Esta dos Uni dos y en me nor me di da el mar co
ale mán, con la fi na li dad de do tar se de un an cla no mi nal creí ble.6

El es fuer zo pa ra cap tar los be ne fi cios aso cia dos al co mer cio y las fi nan zas
inter na cio na les mo vió a fi nes de los años ochen ta a mu chos paí ses a per -
mi tir la ple na con ver ti bi li dad de las ope ra cio nes por cuen ta co rrien te y a su -
pri mir pro gre si va men te los con tro les que li mi ta ban la li bre cir cu la ción de
ca pi ta les. Este ex tre mo im po nía la ne ce si dad de una ma yor fle xi bi li dad cam -
bia ria. Por eso, des de co mien zos de los no ven ta, el in ten to de com pa ti bi li zar
la es ta bi li dad del ti po de cam bio y el con trol de la in fla ción con una cre cien te 
mo vi li dad de ca pi ta les for zó a mu chos paí ses a aban do nar la pa ri dad fi ja
de su mo ne da y adop tar sis te mas me nos es tric tos co mo los re gí me nes in ter -
me dios.

3. Los ries gos de los re gí me nes in ter me dios

Edwards (1993 y 1995) y Klein y Ma rion (1997), ba sán do se en la con -
gruen cia tem po ral y otros ar gu men tos de po lí ti ca eco nó mi ca, con si de ra ban
que el uso del ti po de cam bio co mo an cla no mi nal re sul tó útil en la apli ca ción 
de los pro gra mas de es ta bi li za ción en paí ses con una tra yec to ria de al ta in -
fla ción e im por tan tes dé fi cit fis ca les co mo Argen ti na, Bra sil, Mé xi co y Chi le,
o en paí ses sin re fe ren cias de una po lí ti ca an tiin fla cio nis ta creí ble co mo en el 
ca so de Ru sia. En el ca so de los paí ses del Este asiá ti co, el uso del ti po de
cam bio co mo an cla no mi nal ade más de pro mo ver la es ta bi li dad in ter na, per -
se guía man te ner la pa ri dad de la mo ne da un poco infravalorada para así
favorecer el crecimiento de las exportaciones (Banco Mundial, 1998).

A pe sar de es tos be ne fi cios, un pro ble ma re cu rren te y nun ca ple na men te
an ti ci pa do de los pro gra mas de es ta bi li za ción ba sa dos en el uso del ti po de
cam bio co mo an cla no mi nal es que la in fla ción tien de a pre sen tar un gra do
de iner cia con si de ra ble (Edwards, 1996a). En con se cuen cia, la con ver gen cia 
del di fe ren cial de in fla ción con el país al que se ha bía vin cu la do el ti po de
cam bio nun ca fue in me dia ta y, en ton ces, la fi ja ción, for mal o in for mal, del
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6 La elec ción del tipo de cam bio no res pon de ex clu si va men te a mo ti va cio nes de po lí ti ca mo ne -
ta ria. Así, Frie den et al (2000), y Stein y Streb (2003) ana li zan el efec to de la eco no mía po lí ti ca
en la elec ción del ré gi men cam bia rio en la Amé ri ca La ti na. Así, es tos au to res po nen de ma ni fies to 
que fac to res ins ti tu cio na les y po lí ti cos, así como di fe ren cias en la es truc tu ra eco nó mi ca, con di -
cio nan la na tu ra le za de la po lí ti ca cam bia ria ins tru men ta da. En rea li dad, los acon te ci mien tos
po lí ti cos, la pro xi mi dad de co mi cios elec to ra les y los cam bios gu ber na men ta les afec tan la evo lu -
ción y la es truc tu ra del tipo de cam bio no mi nal y real. Pa ra le la men te Bo no mo y Te rra (2004) es -
tu dian el efec to en la dis tri bu ción de la ren ta que ge ne ra la apre cia ción o de pre cia ción del tipo de 
cam bio real aso cia da al ci clo elec to ral y cómo, a me nu do, el con flic to de in te re ses en tre los sec to -
res pro duc to res de bie nes co mer cia bles y no co mer cia bles me dia ti zan las de ci sio nes de las au to -
ri da des eco nó mi cas en ma te ria de tipo de cambio.



ti po de cam bio se con vir tió en una prác ti ca muy per ni cio sa pa ra el fun cio na -
mien to de la eco no mía en un con tex to de gran afluen cia de ca pi ta les ex tran -
je ros, aso cia do a los pro ce sos de li be ra ción fi nan cie ra.7 En es te pa no ra ma, el 
ré gi men de ti po de cam bio fi jo fa vo re ció la so bre va lo ra ción de la mo ne da
na cio nal, la disminución de la competitividad de las exportaciones y el
endeudamiento excesivo en moneda extranjera (Dornbusch, 1993).

4. La des com po si ción de los regíme nes in ter me dios

a) La emer gen cia de la vi sión bi po lar del ti po de cam bio. La idea de que
la ma yo ría de las an clas no mi na les pue den de sen ca de nar una so bre va lo ra -
ción de la pa ri dad de la mo ne da na cio nal mo vió a mu chos ana lis tas, aca dé -
mi cos e ins ti tu cio nes mul ti la te ra les a re vi sar sus po si cio nes res pec to a los
re gí me nes in ter me dios y a cues tio nar abier ta men te sus bon da des, al con si -
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GRÁFICA 1. Ti po lo gía de re gí me nes cam bia rios y la visión bi po lar
del tipo de cam bioa

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.

7 La li be ra ción de los mo vi mien tos de ca pi ta les pue de ser una fuen te de ines ta bi li dad a cor to
pla zo, pues las im per fec cio nes de los mer ca dos de ca pi ta les na cio na les e in ter na cio na les ex po nen 
a las eco no mías de los paí ses emer gen tes a los efec tos de una rá pi da e ines pe ra da re ver sión en
el flu jo de en tra da de ca pi ta les. Esta vul ne ra bi li dad pue de acen tuar se cuan do la se cuen cia en el
pro ce so de li be ra ción fi nan cie ra no se im plan ta ade cua da men te —un ex tre mo en par ti cu lar fre -
cuen te en pre sen cia de una es truc tu ra ins ti tu cio nal dé bil—, si las po lí ti cas eco nó mi cas son in -
con gruen tes o si los sis te mas fi nan cie ros na cio na les no es tán su fi cien te men te de sa rro lla dos como 
para asu mir un gran vo lu men de ca pi ta les fi nan cie ros pro ce den tes del extranjero.



de rar los sis te mas muy pro cli ves a ata ques es pe cu la ti vos en eco no mías con un
im por tan te gra do de aper tu ra a los mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les.
Más cuan do la ma yo ría de los epi so dios de cri sis cam bia rias del de ce nio de
los no ven ta afec ta ron las eco no mías que ope ra ban con sis te mas fle xi bles, los
re gí me nes in ter me dios me nos es tric tos.8

Por ello, en los años re cien tes es ta cla se de sis te mas ha per di do cre di bi li -
dad y se ha pro du ci do un cre cien te apo yo en be ne fi cio de una “vi sión bi po lar”
(two cor ners ap proach)9 (Mish kin, 1998). Se gún es te en fo que las pa ri da des
ajus ta bles o los ti pos de cam bio in ter ve ni dos son di fí ci les de man te ner cuan -
do exis te una al ta mo vi li dad de ca pi ta les. En es te pa no ra ma, la su per vi ven -
cia del ré gi men cam bia rio exi ge que la pa ri dad sea de fen di da con gran
de ter mi na ción o que el ti po de cam bio se ajus te pe rió di ca men te en res pues ta 
a las fuer zas de mer ca do. Los par ti da rios de es te plan tea mien to con si de ran
que es tas con di cio nes só lo pue den ser sa tis fe chas por dos re gí me nes ex tre -
mos: los sis te mas fi jos “más es tric tos” co mo un cu rrency board o la do la ri za -
ción o, por otra par te, por los sis te mas cam bia rios “más fle xi bles” (Cal vo,
1999). El co ro la rio de es ta ar gu men ta ción es que los paí ses con un al to gra do 
de in te gra ción fi nan cie ra de be rían aban do nar los re gí me nes in ter me dios y
si tuar se en al gu no de es tos dos ex tre mos del es pec tro cam bia rio.

Fis cher (2001) ma ti za, por me dio de una ale go ría, el sen ti do de la vi sión
bi po lar: “si a lo lar go de una lí nea rec ta ubi cá se mos la di ver si dad de ti pos de
cam bio exis ten tes de tal ma ne ra que en el ex tre mo iz quier do en con trá se mos
los hard pegs y en el ex tre mo de re cho se si tua sen los sis te mas de li bre flo ta -
ción, en ton ces la vi sión bi po lar no pos tu la que los re gí me nes in ter me dios
ten gan que de sa pa re cer fru to de la evo lu ción ha cia uno de los dos ex tre mos,
si no más bien lo que plan tea es la exis ten cia de un tra mo de es ta lí nea, re pre -
sen ta da por la va rie dad de soft pegs, que re sul ta in sos te ni ble”.

Con ca rác ter ge ne ral, los in for mes de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras in ter -
na cio na les pa re cen abo gar más bien por sis te mas fle xi bles (FMI, 2002; Chang 
y Ve las co, 2000; Ve las co, 2000, y Mas son, 2001) mien tras que un nú me ro con -
si de ra ble de aca dé mi cos co mo Han ke y Schu ler (1994), Sa vas ta no (1996),
Cal vo (1999 y 2000), y Ghosh, Gul de y Wolf (2000) se mues tran fir me men te
par ti da rios de la cons ti tu ción de cu rrency boards o de la do la ri za ción de la
eco no mía. En la prác ti ca, que un país adop te un sis te ma de ti po de cam bio fi -
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8 Estos epi so dios ha cen re fe ren cia al co lap so del me ca nis mo de cam bios (ERM) del Sis te ma
Mo ne ta rio Eu ro peo (SME) en tre 1992 y 1993, a la cri sis de Mé xi co de fi nes de 1994, a la cri sis de
las eco no mías emer gen tes del Este de Asia de fi nes de 1997 y prin ci pios de 1998 —que afec tó so -
bre todo a Co rea del Sur, Fi li pi nas, Indo ne sia, Ma la sia y Tai lan dia y, en me nor me di da, a Hong
Kong, Sin ga pur y Tai wán—, a la cri sis de Ru sia de 1998, a la cri sis de Bra sil de 1999 y a la de
Turquía y Argentina durante 2001.

9 La “vi sión bi po lar” tam bién ha sido de sig na da como va nis hing or mis sing midd le, ho llow-
ing out of in ter me dia te re gi mes  o “so lu cio nes es qui na”.



jo o fle xi ble de pen de de la fle xi bi li dad del mer ca do la bo ral, del gra do de
tras la ción de las va ria cio nes del ti po de cam bio a pre cios o de la mo ne da en
que es tán de no mi na dos los ac ti vos y pa si vos del sis te ma fi nan cie ro.

b) Los sis te mas de li bre flo ta ción co mo me ca nis mo de co ber tu ra. Pa ra dó -
ji ca men te, el fun da men to de los ar gu men tos en fa vor de los sis te mas fle xi bles
no se ba sa en los as pec tos ma croe co nó mi cos tra di cio na les, se gún los cua les
es tos re gí me nes per mi ten la ins tru men ta ción de una po lí ti ca mo ne ta ria au tó -
no ma, aís lan la eco no mía de las per tur ba cio nes ex te rio res y fa ci li tan la prác -
ti ca ac ti va de po lí ti cas de de man da. Más bien, el ra zo na mien to gi ra en torno
del ses go ha cia el en deu da mien to en mo ne da ex tran je ra que in tro du cen los
sis te mas de ti po de cam bio fi jo y que es el ori gen de las self-ful fi lling cri ses.10

En una cir cuns tan cia de gran li qui dez in ter na cio nal, las eco no mías emer -
gen tes de la Amé ri ca La ti na y del Este de Asia re ci bie ron des de prin ci pios de 
los no ven ta un flu jo cre cien te de ca pi ta les ex ter nos, a me di da que se li be ra -
ban las ope ra cio nes de la cuen ta fi nan cie ra de la ba lan za de pa gos y se des re -
gu la ban los sis te mas fi nan cie ros na cio na les. Con to do, la ca ren cia de unos
mer ca dos de ca pi ta les su fi cien te men te am plios y pro fun dos, uni da a la gran
in cli na ción que las com pa ñías te nían por la fi nan cia ción vía deu da, in tro du -
je ron un ses go en el flu jo de en tra da de ca pi ta les pro ce den tes del ex tran je ro
en fa vor de ins tru men tos co mo bo nos y prés ta mos. En es te pa no ra ma, la po -
si bi li dad de fi nan ciar se en el ex te rior a un cos to me nor de sa tó una di ná mi ca
de en deu da mien to ex ce si vo a cor to pla zo en mo ne da ex tran je ra por par te de 
em pre sas fi nan cie ras y no fi nan cie ras, que se vio re for za da por la au sen cia
de una re gu la ción pru den cial y de me ca nis mos de su per vi sión efec ti vos. A su 
vez, la es ta bi li dad cam bia ria y la tra yec to ria de mo de ra da in fla ción, jun to
con una cre cien te acu mu la ción de re ser vas in ter na cio na les, ha cían que los
be ne fi cios evi den tes de en deu dar se en el ex te rior con ti pos de in te rés más
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10 Tra di cio nal men te, en un con tex to de mo vi li dad de ca pi ta les li mi ta da, las cri sis cam bia rias
te nían su ori gen en los dé fi cit re cu rren tes de la cuen ta co rrien te de la ba lan za de pa gos. Pero la
cre cien te in te gra ción fi nan cie ra pro ve nien te del pro ce so de li be ra ción de los mo vi mien tos de ca -
pi ta les y de des re gu la ción de los sis te mas fi nan cie ros na cio na les ha ori gi na do una nue va ti po lo -
gía de cri sis: las cri sis que la bi blio gra fía eco nó mi ca ha ca rac te ri za do como self-ful fi lling crises
(y que he tra du ci do como cri sis que se au to ge ne ran y se au toa li men tan y en al gu na oca sión como
cri sis que se au to con fir man), que tie nen su ori gen en la cuen ta fi nan cie ra de la ba lan za de pa gos,
en las que se com bi nan, si mul tá nea men te, cri sis cam bia ria y cri sis fi nan cie ra. En rea li dad, el ata -
que es pe cu la ti vo con tra la mo ne da na cio nal y la de pre cia ción pos te rior es más un sín to ma que
un as pec to fun da men tal en la ges ta ción de una cri sis fi nan cie ra mu cho más am plia. Aquí el me -
ca nis mo que de sen ca de na la sa li da de ca pi ta les que pre ci pi ta la caí da de la mo ne da, y tien de a
va li dar la pér di da de con fian za ini cial, es la vul ne ra bi li dad de los paí ses a una sa li da sú bi ta y ma -
si va de ca pi ta les, de bi do a la exis ten cia de un vo lu men muy sig ni fi ca ti vo de in ver sio nes a cor to
pla zo o muy cor to pla zo (hot mo ney) y la psi co lo gía de los in ver sio nis tas que se gún su ra cio na li -
dad in di vi dual pue den alen tar el “pá ni co fi nan cie ro” y pre ci pi tar la cri sis. La se gun da ca rac te -
rís ti ca dis tin ti va de es tos epi so dios es que la vul ne ra bi li dad de las eco no mías a este tipo de pá ni co 
está, al mis mo tiem po, es tre cha men te re la cio na da con la “hi pó te sis del pe ca do ori gi nal” (véa se la
nota 12 de pie de pá gi na).



ba jos pre va le cie sen so bre los cos tos de una even tual de va lua ción de la
moneda nacional. Y además, en último término, siempre quedaba la garantía 
de un rescate de las “malas inversiones” por parte del gobierno, un extremo
que introducía el problema de “riesgo moral” (Goldstein, 1998).

Esta di ná mi ca sig ni fi ca ba no só lo que los paí ses eran más de pen dien tes de
la deu da que de los fon dos pro pios si no que las em pre sas es ta ban ca da vez
más ex pues tas, por que las in ver sio nes en el in te rior del país pre sen ta ban al -
gún ti po de asin cro nía en tre el ho ri zon te tem po ral del en deu da mien to y el
pe rio do de ma du ra ción de las in ver sio nes (ma tu rity mis match), y/o en tre la
di vi sa en la que es tán de no mi na das las deu das y la mo ne da en la que se rea li -
zan las in ver sio nes (cu rrency mis match). Este ex tre mo ge ne ra ba un pro ble -
ma la ten te en su es truc tu ra eco nó mi ca y fi nan cie ra, que era el origen de la
vulnerabilidad del país a una situación de “pánico financiero”.

En con se cuen cia, si los sis te mas de ti po de cam bio fi jo in tro du cen un ses go
ha cia el en deu da mien to en mo ne da ex tran je ra, en ton ces los sis te mas fle xi -
bles ofre cen una cier ta co ber tu ra con tra las cri sis por que ha cen más per cep -
ti ble el ries go cam bia rio y evi tan el en deu da mien to ex ce si vo en mo ne da
ex tran je ra.

Un se gun do ar gu men to en fa vor de los sis te mas fle xi bles ema na de la ex -
pe rien cia de los paí ses más avan za dos con es te ti po de re gí me nes cam bia rios
y cons ti tu ye un co ro la rio de la pri me ra jus ti fi ca ción. En par ti cu lar, se con si -
de ra que la li bre flo ta ción del ti po de cam bio a lo lar go del tiem po per mi ti ría
de sa rro llar en las eco no mías emer gen tes unos mer ca dos fi nan cie ros su fi -
cien te men te am plios y pro fun dos, en los que las em pre sas na cio na les po -
drían ob te ner ca pi ta les sin te ner que re cu rrir al en deu da mien to a cor to
pla zo en mo ne da ex tran je ra (Ve las co, 2000).

Ante es tos plan tea mien tos, du ran te mu chos años se ha ar gu men ta do que
mul ti tud de paí ses emer gen tes no po dían adop tar de ma ne ra sa tis fac to ria un 
sis te ma fle xi ble por di ver sas ra zo nes. En pri mer lu gar, el pro gre si vo avan ce
de la in te gra ción eco nó mi ca ha so me ti do a los re gí me nes de li bre flo ta ción a
una pre sión cre cien te que se tra du ce en una dis mi nu ción del co mer cio in ter -
na cio nal y de la in ver sión di rec ta del ex tran je ro (Ro se, 2000, y FMI, 2002).
Segun do, Cal vo y Rein hart (2000a) po nen de ma ni fies to que en un mundo con 
una gran mo vi li dad de ca pi ta les, in for ma ción in com ple ta y un gran en deu -
da mien to en mo ne da ex tran je ra, la ges tión de la po lí ti ca mo ne ta ria y cam -
bia ria es tá muy con di cio na da por el mie do a la flo ta ción (fear of floa ting).
Este mie do ex pli ca ría la in ter ven ción ac ti va de las au to ri da des mo ne ta rias
en los mer ca dos de di vi sas pa ra evi tar las fluc tua cio nes ex ce si vas del ti po de
cam bio, en par ti cu lar las de pre cia cio nes de la mo ne da na cio nal que tien den
a afec tar ne ga ti va men te la in fla ción, los ti pos de in te rés, los flu jos co mer cia -
les, el va lor de la deu da ex ter na o el en deu da mien to de las em pre sas.
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Otra cau sa que se plan tea pa ra jus ti fi car la in con ve nien cia de los sis te mas 
fle xi bles es la que con si de ra que las eco no mías emer gen tes no dis po nen de
los re qui si tos ins ti tu cio na les ne ce sa rios pa ra es ta ble cer una po lí ti ca mo ne ta -
ria con gruen te en un ré gi men de ti pos de cam bio fle xi ble (Sum mers, 2000).
La adop ción de un sis te ma de flo ta ción su po ne la re nun cia al an cla no mi nal
ex ter na que com por ta la pa ri dad fi ja. En au sen cia de un an cla ex ter na, la
ges tión de la po lí ti ca mo ne ta ria ne ce si ta al gu na otra re fe ren cia. Pe ro la ins -
tru men ta ción de una po lí ti ca mo ne ta ria ba sa da en ob je ti vos de in fla ción (in -
fla tion tar ge ting) re sul ta pro ble má ti ca en las eco no mías emer gen tes a cau sa
de la ines ta bi li dad de la de man da de di ne ro y de la au sen cia de unos mer ca -
dos financieros nacionales suficientemente amplios y profundos.11

En rea li dad, pa ra al gu nos eco no mis tas co mo Ei chen green y Haus mann
(1999), y Ghosh, Gul de y Wolf (2000), la adop ción de sis te mas de ti po de
cam bio fi jo pa ra las eco no mías emer gen tes es una ne ce si dad im pe rio sa pro ve -
nien te de la des con fian za en el fun cio na mien to de unos mer ca dos fi nan cie -
ros in com ple tos. Pa ra es tos au to res, el “pe ca do ori gi nal”12 de las eco no mías
emer gen tes es muy im por tan te co mo pa ra re sol ver lo a par tir de la sim ple
adop ción de un sis te ma de ti po de cam bio fle xi ble.

c) La op ción de los sis te mas fi jos “más es tric tos”. Si la pre sen cia de res tric -
cio nes ins ti tu cio na les u ope ra ti vas li mi ta la ca pa ci dad del país pa ra ope rar
con un sis te ma flo tan te o pa ra ins tru men tar una po lí ti ca mo ne ta ria ba sa da
en un an cla in ter na, en ton ces la de fen sa de una de ter mi na da pa ri dad por
par te del ban co cen tral no se rá creí ble y el ré gi men cam bia rio se con ver ti rá
en una fuen te de ines ta bi li dad que ali men ta rá la vo la ti li dad del ti po de cam -
bio en los mer ca dos de di vi sas. Pa ra Cal vo (2000) es ta fal ta de cre di bi li dad
pue de co rre gir se ins ti tu cio na li zan do el com pro mi so con una pa ri dad de ter -
mi na da me dian te la crea ción de un cu rrency board. En el lí mi te, si se da una
pro fun da “do la ri za ción” del sec tor pri va do, man te ner una mo ne da na cio nal 
pro pia es más un cos to que una ven ta ja. En es tas con di cio nes se ría me jor
adop tar co mo mo ne da pro pia al gu na de las gran des di vi sas in ter na cio na les.

Han ke y Schu ler (1994) con si de ran que los sis te mas de ti po de cam bio fi jos
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11 Por eso, a ve ces se ha ten di do a com ple tar el an cla no mi nal in ter na con una ex ter na más o
me nos es tric ta. Los ca sos de Israel y Chi le han ilus tra do du ran te di ver sos años esta cir cuns tan -
cia. En am bos paí ses la dua li dad de an clas no mi na les per se guía fa ci li tar una tran si ción gra dual
des de la re fe ren cia in ter na a la ex ter na, a la vez que se do ta ba de cre di bi li dad a la po lí ti ca mo ne -
ta ria ba sa da en ob je ti vos de in fla ción. Pero la ex pe rien cia re cien te de las eco no mías de Bra sil y
Mé xi co —paí ses don de el tipo de cam bio ha mos tra do una vo la ti li dad ex ce si va du ran te cier tos
pe rio dos— re ve la tam bién que las au to ri da des eco nó mi cas de los paí ses emer gen tes que de fi nen
la es tra te gia de su po lí ti ca mo ne ta ria en tér mi nos de ob je ti vos de in fla ción no pue den sos la yar
por com ple to la evo lu ción del tipo de cam bio, más cuan do esta es una va ria ble que no se com por -
ta de ma ne ra tan es ta ble como en las eco no mías más avanzadas.

12 El “pe ca do ori gi nal” hace re fe ren cia a una si tua ción en la que la mo ne da na cio nal no pue -
de usar se para en deu dar se con el ex te rior ni para en deu dar se a lar go pla zo, ni sólo para en deu -
dar se a ni vel in ter no por que los mer ca dos fi nan cie ros nacionales son incompletos.



“más es tric tos” (cu rrency board y do la ri za ción) son una ga ran tía de cre di -
bi li dad, dis ci pli na y trans pa ren cia por que pro por cio nan un an cla no mi nal
ex ter na creí ble. En rea li dad, el com pro mi so fir me con una pa ri dad de ter mi -
na da que pro vie ne de la adop ción de uno de es tos dos sis te mas ha ce al ta men -
te im pro ba ble una de va lua ción, un rea jus te de la pa ri dad o un aban do no del 
ré gi men de ma ne ra ines pe ra da, ex cep to en con di cio nes ex tre mas.13 Ade más,
si la na tu ra le za de las per tur ba cio nes que pro vie nen del ex te rior no es in de -
pen dien te del sis te ma cam bia rio adop ta do y los paí ses con re gí me nes de ti po
de cam bio más creí bles en fren tan per tur ba cio nes más sua ves, en ton ces los
sis te mas de ti po de cam bio fi jos “más es tric tos” se rán me nos pro pen sos al
“con ta gio” (Cal vo y Rein hart, 2000b). De es ta ma ne ra, la re duc ción de la es -
pe cu la ción y del ries go de de va lua ción se tra du cen en una me nor vo la ti li dad
del ti po de cam bio y en unos ti pos de in te rés me no res y más es ta bles a los que 
exis ti rían en otras cir cuns tan cias. La com bi na ción de una ma yor cre di bi li -
dad y una ma yor es ta bi li dad fi nan cie ra aca ban por con fi gu rar un en tor no
fa vo ra ble al co mer cio ex te rior, a la in ver sión ex tran je ra y al cre ci mien to
sos te ni do a lar go pla zo.

Sin em bar go, la adop ción de al gu no de es tos sis te mas fi jos “más es tric tos”
no es una ga ran tía au to má ti ca ni in me dia ta de cre di bi li dad. De he cho, la
con se cu ción de es ta cre di bi li dad pa sa por cum plir una se rie de con di cio nes
re la ti vas a la sol ven cia fis cal, a la fun ción de “pres ta mis ta de úl ti mo tér mi -
no” y a la so li dez del sis te ma ban ca rio. Los sis te mas fi jos “más es tric tos”, y
par ti cu lar men te la do la ri za ción, pue den lle gar a eli mi nar el ries go aso cia do
con la “asin cro nía de di vi sas” (cu rrency mis match) pe ro no el ries go de la
“asin cro nía de ven ci mien to” (ma tu rity mis match). Ade más, en la me di da
en que es tos sis te mas li mi tan la ac tua ción de la au to ri dad mo ne ta ria co mo
pres ta mis ta de úl ti mo tér mi no, se pro du ce for zo sa men te un au men to de la
vul ne ra bi li dad a una cri sis fi nan cie ra, pues la op ción de res ca tar a ins ti tu -
cio nes con pro ble mas de sa pa re ce una vez que exis te una mo ne da úni ca. En
es te sen ti do, Edwards y Sus mel (2001) en un aná li sis del con ta gio de la vo la -
ti li dad en Argen ti na, Bra sil, Hong Kong, Mé xi co y Chi le en cuen tran que
Argen ti na y, en me nor me di da, Hong Kong ha bían si do las eco no mías más
gra ve men te afec ta das por es te con ta gio de la vo la ti li dad, a pe sar de fun cio -
nar me dian te cu rrency boards.

Los sis te mas fi jos “más es tric tos” tam po co des va ne cen por com ple to el
ries go país. Se gún la tra di ción del mo de lo Mun dell-Fle ming, cuan do las au to -
ri da des eco nó mi cas de ci den fi jar el va lor del ti po de cam bio obli gan a los
mer ca dos a ajus tar las per tur ba cio nes rea les vía pre cios. Pe ro en la me di da
en que, a me nu do, pre cios y sa la rios son rí gi dos a la ba ja y da do que es di fí cil 
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13 El co lap so del cu rrency board de Argen ti na en 2001 se ría el ejem plo más sig ni fi ca ti vo del
aban do no de es tos sis te mas en con di cio nes extremas.
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ar ti cu lar cam bios ar ti fi cia les en los pre cios re la ti vos, esas per tur ba cio nes
ge ne ran re ce sión eco nó mi ca y una al ta de so cu pa ción. La mag ni tud de es tos
efec tos de pen de de la es truc tu ra eco nó mi ca del país y, en par ti cu lar, del gra -
do de fle xi bi li dad del mer ca do la bo ral.

Fi nal men te, el cu rrency board, al igual que cual quier otro sis te ma de ti po de
cam bio fi jo en pre sen cia de unos mer ca dos de ca pi ta les in com ple tos, es ti mu -
la la emi sión de tí tu los de deu da ex pre sa dos en mo ne da ex tran je ra. En es te
pa no ra ma, una po si ble de va lua ción —co mo ha de mos tra do la cri sis de Argen -
ti na en 2001— tie ne unos efec tos to da vía más re ce si vos.14

II. EVIDENCIA EMPÍRICA

1. La vul ne ra bi li dad de los dis tin tos re gí me nes cam bia rios

Las ci fras que se pre sen tan en el cua dro 1 pro por cio nan evi den cia em pí -
ri ca de la fre cuen cia de las cri sis cam bia rias en las eco no mías más avan za das 
y en las eco no mías emer gen tes y su re la ción con los sis te mas de ti po de cam -
bio uti li za dos.15 Co mo se ob ser va, en tre 1990 y 2004, la di ver si dad de re gí -
me nes cam bia rios de los paí ses más in te gra dos a los mer ca dos de ca pi ta les
in ter na cio na les han te ni do un to tal de 70 epi so dios de cri sis, la ma yor par te
de los cua les (87%) ha su ce di do en el de ce nio de los no ven ta, so bre to do en el 
pe rio do 1990-1994 (54.3 por cien to).

Los da tos tam bién re ve lan que, en pro me dio, las cri sis acae ci das en tre 1990 
y 2004 han afec ta do en 74% a paí ses que con ta ban con re gí me nes en los que
el ti po de cam bio es ta ba fi ja do de ma ne ra más o me nos es tric ta (peg ged re gi -
mes). En par ti cu lar, los re gí me nes in ter me dios han pre sen ta do una pro pen -
sión más al ta a su frir una cri sis cam bia ria (80% de los ca sos), so bre to do los
sis te mas soft pegs (71.4%) co mo ban das ho ri zon ta les (25.7%), pa ri da des fi -
ja das a una di vi sa o a una ca nas ta de di vi sas (22.8%) y craw ling pegs (14.3%).
Por lo con tra rio, la fre cuen cia de las cri sis es sig ni fi ca ti va men te me nor tan to
pa ra los sis te mas de li bre flo ta ción (17.1%) co mo, so bre to do, pa ra los sis te mas
de ti po de cam bios fi jos “más es tric tos” o hard pegs (2.9 por cien to).
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14 Krug man (2000) con tras ta esta si tua ción con la ex pe rien cia de Bra sil, don de la de va lua -
ción de prin ci pios de 1999 tuvo efec tos cla ra men te ex pan si vos. A pe sar de que la de va lua ción del 
real fue hu mi llan te para el go bier no, sus efec tos fue ron be nig nos a di fe ren cia de lo que pasó, ini -
cial men te, en Tai lan dia o en Indo ne sia en 1997. La ex pli ca ción más plau si ble es que las em pre sas 
bra si le ñas no te nían mu chos pa si vos ex pre sa dos en dó la res, de tal ma ne ra que el “efec to pro -
com pe ti ti vo” aso cia do de la de va lua ción pre do mi na ba en el “efec to ba lan ce” de ri va do del en -
deu da mien to en mo ne da ex tran je ra y, en ton ces, los movimientos del tipo de cambio funcionaron 
como mecanismo de ajuste macroeconómico.

15 Esta evi den cia no su po ne una re la ción de cau sa li dad, es de cir, no im pli ca for zo sa men te
que el co lap so del sis te ma cam bia rio fue ra la cau sa de la cri sis fi nan cie ra. En rea li dad, en la ma -
yo ría de epi so dios del de ce nio de los no ven ta y prin ci pios de 2000, el ata que es pe cu la ti vo con tra
la mo ne da na cio nal y la de pre cia ción pos te rior fue más un sín to ma que un as pec to fun da men tal
en la ges ta ción de una crisis financiera mucho más am plia (véa se la nota 10 de pie de página).



Esta evi den cia em pí ri ca ava la ría las re co men da cio nes de la vi sión bi po lar 
del ti po de cam bio, se gún la cual los sis te mas si tua dos en los ex tre mos del es -
pec tro cam bia rio son los que per mi ten una me jor ges tión de la po lí ti ca cam -
bia ria, en un con tex to de li bre mo vi li dad de ca pi ta les, y en con se cuen cia se
mues tran me nos pro pen sos a su frir ata ques es pe cu la ti vos y cri sis cam bia -
rias. A pe sar de es tos re sul ta dos, es evi den te que los sis te mas más ex tre mos
no han es ca pa do a las pre sio nes so bre el ti po de cam bio. Exis ten mu chos epi -
so dios de cri sis en los mer ca dos de cam bios aso cia dos a sis te mas de li bre flo -
ta ción, co mo así lo ates ti guan los ca sos del rand de Sur áfri ca (1998 y 2001),
el yen ja po nés (1995), la li ra ita lia na (1995) y el dó lar ca na dien se (1992). De
la mis ma ma ne ra, los sis te mas hard pegs tam bién han si do víc ti mas de ata -
ques, co mo así lo cer ti fi can el co lap so del pe so ar gen ti no en 2001 y el ata que
es pe cu la ti vo con tra el cu rrency board de Hong Kong en 1997.

De ma ne ra de sa gre ga da, el nú me ro de cri sis que han afec ta do a los sis te -
mas cam bia rios de las eco no mías más avan za das en el pe rio do 1990-2004 es
de 24 (34.3% del to tal), 70.8% de los cua les se con cen tró du ran te la pri me ra
mi tad del de ce nio de los no ven ta. En rea li dad, co mo se ob ser va en el cua dro
1, en las eco no mías más avan za das los epi so dios de cri sis han su ce di do en los
regí me nes in ter me dios (75% de los ca sos) o bien en los sis te mas “más fle xi -
bles” (25% de los ca sos). Den tro de los re gí me nes in ter me dios, las cri sis en tre
1990-2004 se han con cen tra do prin ci pal men te en los sis te mas de ban da ho ri -
zon tal (58.3%) co mo un re fle jo de la cri sis del me ca nis mo de cam bios (ERM,
Exchan ge Ra te Me cha nism) del Sis te ma Mo ne ta rio Eu ro peo (SME) de 1992.

En cuan to a las eco no mías emer gen tes, el nú me ro de cri sis ex pe ri men ta -
das por los sis te mas cam bia rios de es tos paí ses en el pe rio do 1990-2004 es de
46, 45.7% de los cuales se dio en el pe rio do 1990-1994 y 41.3% du ran te la se -
gun da mi tad de los años no ven ta. Aquí, los sis te mas más afec ta dos por las
cri sis son los re gí me nes in ter me dios que con cen tran 82.6% de los ca sos, se -
gui dos por los sis te mas “más fle xi bles” con 13%, pe ro mu cho me nor que el
de los hard pegs con 4.3 por ciento.

De he cho, la fre cuen cia de las cri sis cam bia rias en los soft pegs es de 69.6%
—a cau sa de las cri sis de Mé xi co (1994) y de las eco no mías emer gen tes del
Este de Asia (1997)—; des ta can los ca sos que han afec ta do a los craw ling
pegs (19.6%), a los re gí me nes en los que el ti po de cam bio es tá fi ja do a una
ca nas ta de di vi sas (17.4%) y a las craw ling bands (13 por cien to).

2. La evo lu ción in ter na cio nal de los re gí me nes cam bia rios

a) Evo lu ción de los re gí me nes cam bia rios en los paí ses más avan za dos.
La grá fi ca 2 mues tra la evo lu ción a ni vel agre ga do de las tres gran des ca te go -
rías de re gí me nes cam bia rios en tre 1990 y 2004 pa ra el gru po de 23 paí ses
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de sa rro lla dos con si de ra dos, de acuer do con la po lí ti ca cam bia ria ins tru men -
ta da de fac to, mien tras que el cua dro 2 pro por cio na esa mis ma in for ma ción
pe ro de ma ne ra más por me no ri za da. El pa no ra ma que des cri be la grá fi ca 2
po ne de ma ni fies to que du ran te la pri me ra mi tad de los años no ven ta, los sis -
te mas in ter me dios re pre sen ta ban, en pro me dio, 63% del to tal de los acuer -
dos cam bia rios en las eco no mías más avan za das (61% pa ra los sis te mas soft
pegs). La gran sig ni fi ca ción de es ta ti po lo gía de ré gi men cam bia rio es atri -
bui ble a que en ese pe rio do la ma yo ría de paí ses eu ro peos ad mi nis tra ba su
po lí ti ca cam bia ria me dian te el sis te ma de ban das ho ri zon ta les que de fi nía el
me ca nis mo de cam bios del SME. El res to de paí ses de sa rro lla dos no eu ro peos 
fun cio na ba con al gu na de las va rie da des de los sis te mas cam bia rios “más fle -
xi bles”, lo cual de ter mi na ba que en esa épo ca la im por tan cia re la ti va me dia
de es tos sis te mas se si tua ra en tor no de 37.4%. Fi nal men te, los sis te mas de ti -
po de cam bio fi jo “más es tric tos” (hard pegs) co mo la do la ri za ción o los cu -
rrency boards no fue ron uti li za dos nun ca y, ob via men te, su re le van cia era
nu la.

Pe ro, co mo se ob ser va en el cua dro 2, a par tir de 1999 la im por tan cia re -
la ti va de los sis te mas cam bia rios “más fle xi bles” y de sis te mas fi jos “más es -
tric tos” cre ció es pec ta cu lar men te, co mo con se cuen cia de la in cor po ra ción
de los miem bros de la Unión Eu ro pea (UE) a la ter ce ra fa se de la Unión Eco -
nó mi ca y Mo ne ta ria (UEM) y, la adop ción del eu ro co mo mo ne da úni ca. Así,
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GRÁFICA 2. Evo lu ción de los di fe ren tes re gí me nes cam bia rios en las eco no mías
más avan za das

(Por cen ta je de paí ses)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia a par tir de la base de da tos ela bo ra da por Bu bu la y Ötker-Robe
(2002) y en el Annual Re port on Exchan ge Arran ge ments and Exchan ge Res tric tions del FMI para el
pe rio do 2002-2004.
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el co lap so del SME des pués de la se rie de ata ques es pe cu la ti vos, a fi nes del ve -
ra no de 1992, mo vió a los paí ses de la UE a avan zar en el pro ce so de in te gra -
ción eco nó mi ca, un pro ce so que cul mi nó con la sus ti tu ción del sis te ma de
ban das por una unión mo ne ta ria en 1999, en la que el ban co cen tral (eu ro -
peo) per mi tía la li bre flo ta ción del ti po de cam bio.16 Al mis mo tiem po, la des -
con fian za res pec to a las pa ri da des fi jas, aun que ajus ta bles des pués de los
ata ques es pe cu la ti vos con tra el SME, ex pli ca tam bién la re nun cia a los re gí -
me nes in ter me dios y su rem pla zo por sis te mas “más fle xi bles” en paí ses co mo
No rue ga, Sue cia y Rei no Uni do. El res to de paí ses de sa rro lla dos: Aus tra lia,
Ca na dá, Esta dos Uni dos, Islan dia, Ja pón, Nue va Ze lan da y Sui za han con ti -
nua do fun cio nan do con sis te mas cam bia rios de li bre flo ta ción.

De es ta ma ne ra, a fi nes de 2004, 63% de las eco no mías ope ra ba me dian te
sis te mas “más fle xi bles” mien tras que 34% de los paí ses con si de ra dos fun -
cio na ba con los sis te mas fi jos “más es tric tos”. Esto sig ni fi ca que los re gí me -
nes in ter me dios (3% de los ca sos) prác ti ca men te han de sa pa re ci do en los
paí ses más avan za dos, un ex tre mo que ava la ría la hi pó te sis de la “vi sión bi -
po lar”.

Sin em bar go, en nues tra opi nión, se ría más ade cua do ha blar de “po la ri -
za ción” y me nos de “bi po la ri za ción” de los sis te mas de ti po de cam bio, pues -
to que el nú me ro de paí ses que ges tio nan su po lí ti ca cam bia ria me dian te un
“ré gi men in ter me dio” se ha ido con tra yen do de ma ne ra ses ga da a lo lar go
del tiem po, be ne fi cian do en ma yor me di da a los sistemas “más flexibles” que 
a los estrictos.

b) Evo lu ción de los re gí me nes cam bia rios en las eco no mías emer gen tes.
El cua dro 3 mues tra la evo lu ción a ni vel agre ga do de las tres gran des ca te go -
rías de re gí me nes cam bia rios en tre 1990 y 2004 pa ra el gru po de 34 paí ses
emer gen tes más in te gra dos a los mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les se gún 
la po lí ti ca cam bia ria ins tru men ta da de fac to, mien tras que la grá fi ca 3 pro -
por cio na esa mis ma in for ma ción pe ro des glo sa da por áreas geo grá fi cas. Así,
a prin ci pios del de ce nio de los no ven ta, los re gí me nes in ter me dios de fi nían
78% de la po lí ti ca cam bia ria, un por cen ta je que fue en au men to has ta si tuar se 
en 82.4% en 1995. Este in cre men to obe de ce so bre to do a la ten den cia ob ser -
va da en los paí ses de la Amé ri ca La ti na don de la pro por ción de sis te mas in -
ter me dios au men tó en 11 pun tos por cen tua les, des de 44.4% de 1990 a 55.6% 
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16 Si bien es cier to que des de la crea ción de la UEM en la UE el tipo de cam bio no mi nal en tre los 
paí ses que adop ta ron el euro como mo ne da pro pia que dó fi ja do de ma ne ra irre vo ca ble, no so tros 
con si de ra mos, a di fe ren cia de Bu bu la y Ötker-Robe (2002), que la ges tión de la po lí ti ca cam bia -
ria —en re la ción con la di vi sa de cual quier otro país ex ter no a la UEM— vie ne de fi ni da, tal como
es ta ble cen los es ta tu tos del Ban co Cen tral Eu ro peo, por un sis te ma de li bre flo ta ción, mien tras
que a ni vel in ter no el sis te ma de tipo de cam bio im pli ca la “eu ri za ción” de la po lí ti ca cam bia ria.
Es por ello que des de 1999 a los paí ses eu ro peos que for man par te de la UEM los cla si fi ca mos si -
mul tá nea men te como “do la ri za ción” (y por tan to den tro de la ca te go ría hard peg) y como free
floa ting (y por tanto dentro de la categoría de sistemas “más flexibles”).
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de 1995. Pa ra Fran kel (1999) es ta evo lu ción se ex pli ca por que las au to ri da -
des eco nó mi cas de las prin ci pa les eco no mías emer gen tes de la Amé ri ca La ti -
na en ten dían que los sis te mas craw ling pegs y los sis te mas de flo ta ción bru ta 
eran un ins tru men to vá li do pa ra con ci liar, si mul tá nea men te, la es ta bi li dad
del ti po de cam bio y una cier ta dis cre cio na li dad de la po lí ti ca mo ne ta ria, en
un con tex to de cre cien te mo vi li dad de ca pi ta les. En el res to de las eco no mías
emer gen tes, du ran te la pri me ra mi tad de los no ven ta, la sig ni fi ca ción de es -
tos sis te mas se man tu vo cons tan te en tor no de 90 por cien to.

Co mo con se cuen cia de la ten den cia, el pe so es pe cí fi co de los sis te mas “más
fle xi bles” ca yó en 7 pun tos por cen tua les en be ne fi cio de re gí me nes in ter me -
dios y, en me nor me di da pe ro tam bién, de los sis te mas fi jos “más es tric tos”.
En rea li dad, en el pe rio do 1990-1995 los sis te mas de li bre flo ta ción no eran
uti li za dos en el Este de Asia, mien tras que en la Amé ri ca La ti na su im por tan -
cia re la ti va des cen dió no to ria men te, en 22 pun tos por cen tua les, pa san do de
44% en 1990 a 22.2% en 1995. En el res to de las eco no mías emer gen tes el
uso de los sis te mas “más fle xi bles” dis mi nu yó un po co, de 7% en 1990 a 6.3% en
1995. Du ran te ese mis mo pe rio do, los sis te mas fi jos “más es tric tos” eran
poco sig ni fi ca ti vos, en tre 6 y 11% del to tal. De he cho, en las eco no mías emer -
gen tes las ex pe rien cias con hard pegs se li mi ta ban al cu rrency board de
Hong Kong en el Este de Asia y a la do la ri za ción de Pa na má en la Amé ri ca
La ti na, has ta que en 1991 y a pe sar del fer vor ge ne ra li za do ha cia los sis te mas
in ter me dios, las au to ri da des eco nó mi cas de Argen ti na —por re co men da cio -
nes de or ga nis mos in ter na cio na les— de ci die ron cons ti tuir un cu rrency
board en un in ten to de im po ner dis ci pli na y do tar de cre di bi li dad a la po lí ti -
ca mo ne ta ria.

Pe ro a par tir de la se gun da mi tad de los años no ven ta en las eco no mías
emer gen tes se tuvo una mar ca da tran si ción ha cia sis te mas “más fle xi bles”,
un ex tre mo que su po nía un gi ro ra di cal en la ges tión de la po lí ti ca cam bia ria
de es tos paí ses. Fru to de es ta di ná mi ca, la im por tan cia re la ti va de los re gí -
me nes in ter me dios se re du jo de ma ne ra drás ti ca —en más de 44 pun tos—
pa ra si tuar se a fi nes del de ce nio en 38.2%. Co mo di ji mos en la sec ción an te -
rior, la ex pli ca ción de es ta ten den cia la en con tra mos en que du ran te la se -
gun da mi tad de los años no ven ta bue na par te de los re gí me nes in ter me dios
de los paí ses emer gen tes —en par ti cu lar los sis te mas soft pegs— fue afec ta da
por una olea da de ata ques es pe cu la ti vos —ini cia da con el co lap so del pe so
me xi ca no a fi nes de 1994 y cul mi na da con la cri sis de Tur quía en 2001—,
cir cuns tan cia que pro pi ció una huida de es tos sis te mas en be ne fi cio de los
re gí me nes más ex tre mos, so bre to do los sis te mas “más fle xi bles”.

A raíz de es tos epi so dios, las eco no mías de Mé xi co (1994), la Re pú bli ca
Che ca, Co rea del Sur, Indo ne sia, Fi li pi nas y Tai lan dia (1997), Ru sia (1998),
Bra sil y Co lom bia (1999) y Tur quía (1994 y 2001) de ja ron flo tar su mo ne da
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des pués de las pre sio nes en los mer ca dos de di vi sas, en un in ten to por re cu -
pe rar la au to no mía de la po lí ti ca mo ne ta ria y li mi tar los flu jos de ca pi ta les
es pe cu la ti vos a los que se ha bían mos tra do pro cli ves los re gí me nes soft pegs.
Chi le (1999) y Po lo nia (2000) tam bién de ja ron flo tar su mo ne da, pe ro en un
pe rio do re la ti va men te tran qui lo, con la fi na li dad de ges tio nar la po lí ti ca
mo ne ta ria en tér mi nos de ob je ti vos de in fla ción (in fla tion tar ge ting). Fi nal -
men te, Sri Lan ka, Hun gría, Israel y Ve ne zue la fue ron am plian do de ma ne ra
su ce si va el rit mo de des li za mien to de las ban das de flo ta ción pa ra do tar al
sis te ma cam bia rio de una cre cien te fle xi bi li dad.17

En con se cuen cia, el uso de los sis te mas de ti po de cam bio “más fle xi bles”
en las eco no mías emer gen tes pa só de 8.8% en 1995 a 47.1% en 2000. En la
Amé ri ca La ti na la ges tión de la po lí ti ca cam bia ria me dian te el sis te ma de li -
bre flo ta ción se mul ti pli có por 2.5 al pa sar de 22.2% en 1995 a 55.6% en
2000. En el Este de Asia la cri sis de 1997 for zó a los paí ses a per mi tir la li bre
flo ta ción del ti po de cam bio, por pri me ra vez en el de ce nio de los no ven ta, de 
ma ne ra que a fi nes de 2000 55.6% de las eco no mías de es ta zo na usa ban al -
gu nos de los sis te mas cam bia rios “más fle xi bles”. En el res to de eco no mías
emer gen tes la uti li za ción de los sis te mas de li bre flotación aumentó en 31
puntos, pasando de 6.3% en 1995 a 37.5% en 2000.

Pa ra le la men te, du ran te el pe rio do 1995-2000 di ver sos mer ca dos emer -
gen tes tam bién adop ta ron sis te mas muy rí gi dos co mo el cu rrency board de
Bul ga ria (1997) y la do la ri za ción de Ecua dor (2000). En es tos paí ses, des -
pués de años en los que la pa ri dad ha bía flo ta do li bre men te, se de ci dió sub -
or di nar por com ple to la po lí ti ca mo ne ta ria al man te ni mien to del ti po de
cam bio, con la es pe ran za de que la ma yor dis ci pli na que im po nen los hard
pegs pu die ra aumen tar la cre di bi li dad de es ta po lí ti ca y con ver tir sus di vi sas 
en mo ne das me nos pro cli ves a su frir un ata que es pe cu la ti vo. En con se cuen -
cia y tal co mo se ilus tra en el cua dro 3, a par tir de 1997, pe ro so bre to do de
1999, la re le van cia de los hard pegs fue au men tan do pau la ti na men te, des de
8.8% en 1995 has ta 14.7% a fi nes de 2000. Esto im pli ca ba que en el in ter va lo 
de po co me nos de cin co años el uso de hard pegs se ha bía in cre men ta do en 6
pun tos por cen tua les.

Nue va men te, la evo lu ción de la im por tan cia re la ti va de los di fe ren tes sis -
te mas de ti po de cam bio du ran te los años no ven ta con fir ma ría la hui da de
los re gí me nes in ter me dios, en par ti cu lar de los sis te mas soft pegs, en be ne fi -
cio de las op cio nes más ex tre mas que plan tea la hi pó te sis de la “vi sión bi po lar”. 
Con to do, es ta ten den cia no ha si do ho mo gé nea pues to que la pro por ción de
paí ses que ges tio nan su po lí ti ca cam bia ria por me dio de un “ré gi men in ter -
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me dio”, en tre 1995 y 2000, se ha tras la da do ca si ín te gra men te en un in cre -
men to del por cen ta je de paí ses con sis te mas de ti po de cam bio “flo tan te”.

Por ello, a nues tro en ten der, en las eco no mías emer gen tes tam bién se ría
más ade cua do ha blar de una ten den cia a la “po la ri za ción” de los re gí me nes
cam bia rios que ha blar de “bi po la ri za ción”. Sin em bar go, y a pe sar de es ta
di ná mi ca, a fi nes de 2000, la sig ni fi ca ción de los sis te mas de li bre flo ta ción
(47.1%) y de los hard pegs (14.7%) en las eco no mías emer gen tes era in fe rior
a la im por tan cia re la ti va de los sis te mas “más fle xi bles” (58.8%) y de los sis -
te mas fi jos “más es tric tos” (32.4%) en los paí ses más avan za dos. Esta cir -
cuns tan cia pon dría de ma ni fies to que a pe sar de la fra gi li dad mos tra da por
los re gí me nes in ter me dios, es pe cial men te los soft pegs, an te los ata ques es-
pe cu la ti vos en las economías emergentes, estos sistemas no han desaparecido 
por com ple to del espectro cambiario.

Fi nal men te, des de 2001 y una vez su pe ra da la ines ta bi li dad que ha ca rac -
te ri za do a los mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les du ran te el de ce nio de los 
no ven ta, se ha ob ser va do una dis mi nu ción de la sig ni fi ca ción tan to de los sis -
te mas de li bre flo ta ción (des de 47.1 en 2000 a 38.2% en 2004) co mo de los
hard pegs (des de el 14.7 a 11.8% en 2004) en be ne fi cio de los re gí me nes in -
ter me dios cu ya im por tan cia relativa ha aumentado desde 38.2% en 2000
hasta 50% en 2004.

Ade más co mo se ob ser va en el cua dro 3, la re cu pe ra ción de los re gí me nes
in ter me dios se ha pro du ci do a par tir del uso re no va do de los sis te mas de flo -
ta ción bru ta (ma na ged floa ting re gi mes), cu ya po pu la ri dad ha pa sa do de
8.8 en 2000 a 29.4% en 2004, su pe ran do en im por tan cia a los soft pegs, la
otra ca te go ría de sis te mas in ter me dios y tra di cio nal men te la más sig ni fi ca ti -
va. En par ti cu lar, en los paí ses de la Amé ri ca La ti na la ma yor uti li za ción de
re gí me nes in ter me dios se ha du pli ca do a cos ta de la re duc ción de la im por -
tan cia re la ti va de los hard pegs, cir cuns tan cia que re fle ja el co lap so del cu -
rrency board ar gen ti no en 2001. En las eco no mías emer gen tes del Este de
Asia la reac ti va ción de los re gí me nes in ter me dios en 22 pun tos por cen tua les
se ha pro du ci do a cos ta de los sis te mas de li bre flo ta ción, co mo con se cuen cia
de la re cu pe ra ción de los sis te mas in ter me dios —en par ti cu lar los sis te mas de
flo ta ción bru ta— en las eco no mías más afec ta das por la cri sis de 1997, que
han tri pli ca do su im por tan cia des de 11.1 en 2000 a 33.3% en 2004. En el res -
to de eco no mías emer gen tes el avan ce de los re gí me nes in ter me dios ha si do
me nos mar ca do, pe ro a pe sar de ello la sig ni fi ca ción de es tos sis te mas ha pa sa -
do de 56.3 en 2000 a 62.5% en 2004. De nue vo, el pro gre so de es tos sis te mas
ha ido en de tri men to de los re gí me nes de li bre flo ta ción cu ya im por tan cia
re la ti va se ha re du ci do has ta 31.3% en 2004.

Esta evo lu ción de los sis te mas cam bia rios en las eco no mías emer gen tes
más in te gra das a los mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les du ran te el pe rio -
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do 2001-2004 mues tra que el au ge de los sis te mas “más fle xi bles” po dría ser
una ten den cia co yun tu ral del de ce nio de los no ven ta, un he cho que cues tio -
na ría des de el pun to de vis ta em pí ri co la re le van cia de la vi sión bi po lar. En
rea li dad, la cre cien te im por tan cia de los sis te mas in ter me dios obe de ce ría a
un cier to “mie do a la flo ta ción” y a la vo lun tad de efec tuar una ges tión ac ti va 
de la po lí ti ca cam bia ria con ser van do el papel de ancla nominal del tipo de
cambio sin comprometerse con un objetivo específico.

CONCLUSIONES

A par tir de la se gun da mi tad del de ce nio de los no ven ta y des pués de años de
fun cio na mien to efec ti vo, la pre fe ren cia por los re gí me nes in ter me dios se
in vir tió ra di cal men te. La pro gre si va in te gra ción fi nan cie ra y la cre cien te li -
ber tad en la cir cu la ción de ca pi ta les pu sie ron de ma ni fies to las in con gruen -
cias de aque llos sis te mas, con vir tién do los en re gí me nes pro cli ves a su frir
ata ques es pe cu la ti vos en eco no mías con un im por tan te gra do de aper tu ra a
los mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les. De he cho, gran par te de los re gí -
me nes in ter me dios de los paí ses in dus tria li za dos y emer gen tes fue afec ta da
por una olea da de ata ques es pe cu la ti vos, ini cia da con el co lap so del Sis te -
ma Mo ne ta rio Eu ro peo en 1992 y cul mi na da con la cri sis de Argen ti na de
2001.

Estos epi so dios de cri sis cam bia rias han obli ga do a los eco no mis tas a ree -
la bo rar sus po si cio nes res pec to a las po lí ti cas de ti po de cam bio. La vi sión
que ha ido im po nién do se, co no ci da co mo vi sión bi po lar, es ta ble ce que pa ra
evi tar los epi so dios re cu rren tes de cri sis cam bia rias, la ma yo ría de paí ses
de be ría aban do nar los re gí me nes in ter me dios en be ne fi cio de los sis te mas
más ex tre mos del es pec tro cam bia rio, co mo me ca nis mo pa ra fa ci li tar la ges -
tión de la po lí ti ca mo ne ta ria y cam bia ria en un con tex to de cre cien te in te -
gra ción en los mer ca dos in ter na cio na les.

La evo lu ción de las di fe ren tes ti po lo gías de sis te mas de ti po de cam bio
ana li za da en es te tra ba jo ava la ría es ta hi pó te sis du ran te la se gun da mi tad
del de ce nio de los no ven ta. Pe ro a pe sar de la dis mi nu ción de la im por tan cia
re la ti va de los re gí me nes in ter me dios en el pe rio do 1995-2000, la vi sión bi -
po lar se ha visto cuestionada por diversas razones.

En pri mer lu gar, la pro por ción de paí ses que ges tio nan su po lí ti ca cam -
bia ria por me dio de un ré gi men in ter me dio se ha ido re du cien do con el pa so
del tiem po en fa vor de sis te mas de li bre flo ta ción y en me nor me di da ha cia
sis te mas fi jos “más es tric tos”. Por ello, a nues tro en ten der, se ría más ade cua -
do ha blar de una ten den cia a la “po la ri za ción” que ha blar de “bi po la ri za ción”
de los sis te mas cam bia rios. Se gun do, el aná li sis rea li za do en es te tra ba jo re -
ve la que los “sis te mas más ex tre mos” tam bién pue den ser ob je to de ata ques
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es pe cu la ti vos, co mo lo ates ti guan las pre sio nes tan to so bre los hard pegs co -
mo so bre los sis te mas “más fle xi bles” de ti po de cam bio.

Ter ce ro, las re co men da cio nes que de ri van de la “vi sión bi po lar” son dis -
cu ti bles por par cia les, pues el apo yo a es ta po si ción se ba sa más bien en las
di fi cul ta des que pre sen tan los sis te mas in ter me dios, y no tan to en los mé ri tos 
his tó ri cos de los dos regímenes extremos.

En es te sen ti do, los mer ca dos emer gen tes no pre sen tan mu chas ex pe rien -
cias his tó ri cas en tér mi nos de li bre flo ta ción del ti po de cam bio o in mo vi li dad
to tal del ti po de cam bio. Así, da das las exi gen cias que im po nen los sis te mas
de cu rrency board y los re gí me nes de do la ri za ción, la mues tra de eco no mías
emer gen tes con sis te mas fi jos es tric tos no es muy ex ten sa y se li mi ta a las ex -
pe rien cias de Argen ti na (has ta 2001), Hong Kong y Bul ga ria (des de 1997)
que tie nen cu rrency boards y los ca sos de Pa na má y Ecua dor (des de 2000) que
se han do la ri za do. De la mis ma ma ne ra, en tre los paí ses emer gen tes, los sis -
te mas de li bre flo ta ción de fac to son una ra re za. Mé xi co (des de 1995), Co rea 
del Sur y Sud áfri ca (des de 1997), Bra sil (des de 1998) y Po lo nia (en tre 2000
y 2004) son de los po cos paí ses con una ex pe rien cia des ta ca ble con es te ti po
de sis te mas.

Fi nal men te, la evo lu ción de los re gí me nes cam bia rios en tre 2000 y 2004
ava la ría la po si ción de que el au ge de los sis te mas “más fle xi bles” en las eco -
no mías emer gen tes es más bien una ten den cia co yun tu ral. En es te sen ti do,
en los años re cien tes se ha pro du ci do una re ver sión de es ta di ná mi ca, en
par ti cu lar en el Este de Asia, en be ne fi cio, nue va men te, de los re gí me nes in -
ter me dios —a par tir del uso re no va do de los sis te mas de flo ta ción in ter ve ni -
da, a cau sa del “mie do a la flo ta ción” y de la vo lun tad de lle var a ca bo una
ges tión ac ti va de la po lí ti ca cam bia ria, una vez que se ha su pe ra do la ines ta -
bi li dad que caracterizó a los mercados financieros internacionales durante
los años noventa.
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