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La tasa de cambio
como ancla nominal

Sebastian Edwards *

Hesumen

En este trabajo se discute el uso de la tasa de cambio como ancla nominal en
programas de estabilizacidn. La primera parte analiza la dindmica de la inflacidn en
economias altamente indizadas. Se demuestra que las anclas de tasa de cambio que
sean creibles disminuirdn el grado de inercia inflacionaria. Sin embargo, de
mantenerse algiin grado de dicha inercia, se producird sobrevaluacion en la tasa de
cambio real. Para evaluar las implicaciones del modelo se utilizan datos de Chile,
Meéxico y Yugoslavia. La segunda parte del trabajo se centra en el largo plazo y
utiliza datos de 52 paises para investigar si las tasas de cambio fijas han estado
asociadas con una mayor disciplina financiera.

Universidad de Califomia, Los Angeles. Abraham Vela presto su valiosa colaboracion.
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I Introduccion

El sistema monetario intethacional forjado en Bretton Woods tuvo su colapso definitivo
en 1973, cuando las naciones industrializadas abandonaron todo esfuerzo por sostener el
sistema de tasa de cambio fija y decidieron adoptar, en cambio, un sistema de tasas
flotantes. No obstante, a pesar de los cambios significativos ocurridos en el sistema
financiero internacional, los paises en desarrollo mantuvieron sistemas de tasa de cambio
fija, durante la década de los afios setenta. Asi, por ejemplo, el niimero de diciembre de
1979 de las Estadisticas Financieras Interhacionales. (EFI) informé que el 85% de los
paises en desarrollo tenian, en ese momento, alguna.forma de tipo de cambio fijo.

Sin embargo, durante la década de los afios ochenta mds y mds pafses fueron abandonan-
do los sistemas de tasa de cambio fija y adoptaron regimenes mas flexibles. Es asi como
en el mimero de diciembre de 1990 del EFI, se informa que la proporcion de paises en
desarrollo, miembros del Fondo que tenfan alguna forma de sistema de cambio fijo habia
descendido al 67% !. Este cambio hacia un sistema mas flexible de parte de los pafses
menos desarrollados (PMD) estuvo asociado de manera significativa, con la crisis de la
deuda que se desencadené en 1982. Aquellos pafses que se vieron enfrentados a interrup-
ciones stbitas en el flujo de financiamiento externo, quedaron con muy pocas opciones
de politica disponibles. En un esfuerzo por generar las enormes transferencias de recutsos
requetidas por sus acreedores, la mayoria de estos paises adopté paquetes de ajuste que
inclufan, como parte importante, devaluaciones nominales significativas. Es dentro de este
contexto que, a mediados de los ochenta, fuimos testigos de la terminacién de pro-
longadas experiencias con el sistema de tasas de cambio fijas en pafses como Venezuela,
Paraguay y Guatemala.

No obstante, recientemente, un nimero de observadores y expertos -entre quienes se
incluyen algunos miembros del comité ejecutivo del FMI- han argumentado que el
entusiasmo por la devaluacién y por una politica de manejo activo de la tasa de cambio
ha llegado demasiado lejos. Se sefiala que los programas del Fondo se han tornado
excesivamente inflacionarios al poner demasiado peso en los ajustes de la tasa de cambio,
y al permitir que los paises adopten sistemas administrados, los cuales se caracterizan por
mini-devaluaciones frecuentes. De acuerdo con este punto de vista la politica de tasa de
cambio de los paises en desarrollo debe orientarse hacia una mayor rigidez -y tal vez
rigidez completa-, como una manera de introducir disciplina financiera y reducir la

En Estadisticas Financieras Internacionales, se distingucn varias categorias de paises con tasas de cambio fijas: aquellos
que fijan con respecto al dolar estadounidense, los que fijan con respecto al franco francés y aquellos que fijan con respecto
a una “canasta de monedas”. Sin embargo, no esta claro hasta qué punto los paises del Gltimo grupo han seguido de verdad
una politica de fijar su moneda con respecto a una ¢ Para propdsitos priclicos, si un pais altcra de manera continua
la composicion de su la politica resul no serd una de fijacion, sino mds bien una forma de mancjo de la tasa
de cambio.
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inflacién. Esta posicién ha sido fuertemente influida por el enfoque de la macroeconomia
actual en la cual se enfatiza el papel de las expectativas, la credibilidad y las restricciones
institucionales. Otros, no obstante, afittnan que la flexibilidad de la tasa de cambio les
petmite a los paises en desatrollo evitar sobrevaluaciones de la tasa de cambio real y de
esta manera acomodar los choques a la tasa de cambio real sin tener que incurtir en
costos reales 2.

En los afios hoventa, el debate acerca del uso de las tasas de cambio como ancla hominal
adquirié una nueva dimensién a medida que los paises de Eutopa del Este y la antigua
Unién Soviética comenzaron a reformar sus economias. Muchos paises de la regién,
incluyendo Polonia, Checoslovaquia y Yugoslavia adoptaron la tasa de cambio fija como
un componente importante de sus programas anti-inflacionarios. Sin embargo, la adopcién
de tasas de cambio fijas como instrumento para reducir la inflacién ha generado
importantes debates en Europa del Este, al igual que sucedié en los paises en desarrollo.
Algunos autores han argumentado que este enfoque puede llevar a una apreciacién de la
tasa de cambio real poniendo en peligro el alcance de la meta sefialada para la balanza
de pagos en dichos programas °.

El presente debate acerca de la conveniencia de tener una politica de tasa de cambio para
los paises en desatrollo, y los de Europa del Este, surge del hecho de que se perciben dos
funciones diferentes para la tasa de cambio. Por un lado, la tasa de cambio, junto con
otras politicas, desempeiia un papel importante en el mantenimiento de la competitividad
internacional. Por otro, la tasa de cambio -de nuevo con la ayuda de otras politicas-
.ayuda a promover la estabilidad macroeconémica y una baja inflacién. De esta manera,
cuando las autoridades econémicas toman decisiones acerca de los cursos de accién de
la tasa de cambio se enfrentan a un tipico dilema de politica. La mayoria de la literatura
académica reciente sobte el tema, se ha concentrado en las maneras ptimas de asig-
nacion de la tasa de cambio y otros instrumentos de politica para alcanzar objetivos
mutuamente excluyentes, asi como en la determinacién del grado éptimo de la flexi-
bilidad de la tasa de cambio. -

El propésito de este trabajo es discutir algunos de los aspectos mds importantes
relacionados con los méritos y las limitaciones de usar las tasas de cambio como ancla
nominal. Se tratarin aspectos de la politica cambiaria bajo dos escenarios macroecondmi-
cos. En la seccién II se considera el caso de una economia indizada con un alto grado
de inercia inflacionaria. En este caso, se parte de una condicion inicial de equilibrio
(aproximado) de la tasa de cambio real, pero en la cual existe inflacién acelerada; este
escenario corresponde a la experiencia de muchos paises de América Latina y Europa del
Este. Esta seccion se concentra en el anilisis del papel de la tasa de cambio comno ancla

*  Para formarse una idea de L discusion en cl scno del FML, véase Burton y Gilinan (1991), Aghevli ct al. (1991) y Flood
y Marion (1991).

?  Véase Nunnenkamp (1992).
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nominal de un proceso anti-inflacionario y subraya la necesidad de un compromiso
crefble para lograr la estabilidad financiera. También se analizan empiricamente algunas
de las experiencias recientes con el uso de las tasas de cambio como anclas nominales
en programas de estabilizacién de América Latina y Europa del Este. En la seccién III,
se considera una perspectiva de mas largo plazo y se analiza si la adopcion de tasas de
cambio fijas introduce disciplina financiera, tal como se argumenta en los modelos
basados en la credibilidad. Finalmente, en la seccion IV, se presentan algunas
conclusiones e implicaciones de politica de la seccién anterior.

II Inflacion, estabilizacién y ancla de tasa de cambio nominal

Durante un largo tiempo se ha reconocido que no es posible mantener un sistemna de tasa
de cambio fija bajo condiciones de grandes desequilibrios fiscales financiados con
emision primaria. Si las presiones inflacionarias domésticas exceden “la tasa” internacio-
nal de inflacidn, las reservas internacionales caerdn, vendrd una sobrevaluacidn, y
"eventualmente habra un ataque especulativo sobre las tenencias de divisas del Banco
Central *,

Algunos pafses que han sufrido de inflacién elevada han enfrentado esta situacién por
medio de la adopcion de un régimen cambiario de minidevaluaciones (crawling peg),
donde la tasa de cambio nominal es ajustada periédicamente de acuerdo con los dife-
renciales en las tasas de inflacién. La justificacion para este sistema de minidevalua-
ciones, parte del reconocimiento de que, dada la situacién fiscal del pafs, no es posible
mantener una tasa de cambio real competitiva con una tasa de cambio nominal fija. En
este escenatio, la economia aprende a convivit con una elevada inflacién e indizacién
generalizada, situacion esta que tiende a institucionalizarse.

En los afios sesenta y los setenta hubo un entusiasmo considerable en tomo del papel
potencial que podia desempeiiar la indizacion como una manera de aislar al sector real
de los efectos de la inflacién. Sin embargo, en los ultimos afios, se hizo claro que los
beneficios de la indizacion fueron altamente sobreestimados. Las experiencias de un
sinniimero de pafses -especial'nente latinoamericanos- mostré que los sistemas de
indizacién genera-lizados introducen grandes rigideces en la economia, evitando los
ajustes requeridos en los precios relativos. Ademas, se encontrd que una vez la indizacion
se incrusta en el sistema econdmico, las fuerzas inflacionarias adquieren un grado elevado
de inercia, tomando casi vida propia.

¢ Existe una literatura basiante extensa sobre el teina de los alaques especulativos a los regimenes de tasa de cambio fija.

El trabajo pionero es el de Krugman (1979). Véase Edwards (1989a) para varios estudios de casos sobre el tema.
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Hacia el final de los afios setenta y comienzos de los ochenta, un mimero de pafses traté
de romper esas fuerzas inerciales por medio de la adopcidn de programas de estabiliza-
cion, basados en el reemplazo del sistema de minidevaluaciones por uno de tasa de
cambio fija, o usando la tasa de cambio como ancla nominal *. Naturalmente, para que
estos programas tengan éxito en llevar la economia a un nivel de inflacién mas bajo, la
fijacion de la tasa de cambio nominal debe ir acompaiiada de politicas restrictivas tanto
fiscales como crediticias.

En esta seccion se analiza la mecanica de indizacién de la tasa de cambio y de la inetcia
inflacionaria, y se discuten las circunstancias bajo las cuales se espera que la adopcion
de anclas nominales de tasas de cambio sea exitosa dentro de un programa de esta-
bilizacién. Asi mismo, se toca el tema de la credibilidad y se enfatiza la necesidad de
efectuar un programa amplio de desindizacion que vaya mas alld de la tasa de cambio.
También se efectiia un anilisis empirico de tres episodios histéricos recientes con la tasa
de cambio.

A) La mecanica simple de la indizacion, io inercia inflacionaria
y las anclas nominales de tasa de cambic

Considérese el caso de unha economia que produce dos tipos de bienes: transables y no-
transables. Se supone que los precios de los transables estan ligados a los precios
internacionales, mientras que los precios de los no-transables se determinan por la
condicién de que el mercado esté equilibrado en todo momento. Para concentramnos solo
en asuntos inflacionarios, nos abstraemos de problemas relacionados con cambios en los
detertinantes fundamentales de la tasa de cambio real, tales como los términos de inter-
cambio, el grado de proteccion y los flujos de capital ®. Suponemos, que en un principio,
el pais tiene un sistema cambiario de minidevaluaciones, donde la tasa de cambio
nominal se ajusta en una proporcién ¢ (¢ < 1) del diferencial rezagado de las
inflaciones. También, suponemos, que los salarios se reajustan de acuerdo con una regla
que incluye la inflacién rezagada, asi como la inflacién futura esperada. Se supone que
la politica monetaria es pasiva y acomoda las fuerzas inerciales inflacionarias. Esta
economia estilizada, que captura los aspectos mis importantes de muchos pafses
latinoamericanos en los afios ochenta, se puede representar por el siguiente conjunto de
ecuaciones:

®, = ang + (1-@)my, ¢))

*  Para una discusion sobre el uso de anclas alternativas en los programas de estabilizacion, véase, por ejcn;plo, Bruno (1991)..

Véase también Kiguel y Liviatan (1992) y Calvo y Vegh (1990).

¢ Sobre cste tema véase Edwards (1989a).
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ny = B_(d+n3) - | @
d= d(x,_ -7, ‘ 3)
NP@®, /Py,z) =NSW /P O)
w, = ym,_, + (1-y)=? : )

donde se usa la siguiente notacién:

n, = Tasa de crecimiento del nivel de precios doméstico.
%, = Tasade crecimiento del precio de los bienes transables, expresado en moneda
doméstica, en el periodo t.

., = Tasa de crecimiento de los precios no—transables en el periodo t.
d, = Tasa de devaluacion en el periodo t.
7', = Tasa de inflacién mundial en el periodo t.

E,, = Operador de expectativas, donde se supone que éstas se forman en el periodo
t-1.
w, = Tasa de crecimiento de los salarios nominales.
z, = Indice de las politicas macroecondmicas agregadas.
NP°)N°® = Demanda y oferta de no-transables.
¢,y = Parimetros que miden el grado de indizacién de la economia.

La ecuacién (1) indica que la tasa doméstica de inflacién es un promedio ponderado de
la inflacién de los transables y no-transables. La ecuacién (2) afirma que la ley de un
solo precio se cumple ex-ante, y que el cambio en el precio doméstico de los transables
es igual al cambio esperado en la tasa de cambio mis la tasa esperada de inflacion
mundial 7.

La ecuacién (3) es la regla de devaluacién, e indica que la tasa de cambio se ajusta en
una proporcién ¢ de los diferenciales de inflacién. Si ¢=1 tenemos una regla tipica de
paridad del poder adquisitivo, donde la tasa de devaluacién es igual a los diferenciales
de inflacidn rezagados. A este tipo de politica se le ha denominado como el “enfoque del
objetivo real” (“Real Target” ) ®. La ecuacién (4) es la condicién de equilibrio de
mercado para los no-transables. Se supone gue la demanda de no-transables depende de
los precios relativos (Py/Py) y de la demanda agregada z; la oferta de no-transables se
supone una funcién de los salarios reales en términos de producto. Finalmente, la

La presencia del operador de expectativas, refleja el supuesto que ¢l precio doméstico de los bles es detenninado antes
de que la tasa de devaluacion o la inflacion mundial sean observadas.

Este pombre, sin embargo, es algo engaiioso ya que se usa para designar dos politicas completamente dif Mientras
que algunos autores se refieren a una regla estricta de PPP como una politica de "objetivo real”, otros definen este “objetivo
real” como una politica dirigida a acomodar cambios en las detenninantes fundamentales de la TCR. Véase Corden (1991).
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ecuacion (5) es la regla de ajuste salarial segin la cual el reajuste de los salarios depende
de dos factores: la inflacién rezagada y la inflacién fututa esperada. El caso especial
cuando y=1, cotresponde a la situacién donde hay indizacion del 100% con respecto a
la inflacién pasada. En la ecuacién (5) el valor de y determinard el grado de “memoria”
inflacionaria de esta economfa. Aunque en la ecuacién (5) w representa la tasa de
crecimiento de los salarios nominales, podemos pensar que esta variable captura una
categotfa mas amplia de “ottos” costos. En este sentido, el coeficiente y puede
interpretarse como el que recoge el grado de indizacién de contratos no ligados a la tasa
de cambio °.

Este modelo se puede solucionar con el fin de encontrat una expresion para la dindmica
de la inflacién. Antes de resolver el modelo es necesario hacer supuestos acerca de las
expectativas inflacionarias. En el caso de las expectativas racionales, la tasa de inflacion
que ocurre en el perfodo t difiere de la expectativa formada al comienzo de ese periodo
por un término aleatotio p: ™, = 7', + p,.

Después de manipular las ecuaciones (1) - (5) escribimos la dindmica de la inflacién
doméstica como la siguiente ecuacion en diferencias de primer orden '°

T =T,y t 8,7y + a2, +p (6)
donde:
a = (n+ae)p+e(l-a)y )

(n+ea)+e(l-a)y

. _(n+ae)1-¢) g
% (n+ea)+e(l-a)y ’ ®)
a, = -8(1-a) ©)

(n+ea)+e(l-a)y

Donde n es la elasticidad de la demanda de los no-ttansables con respecto a los precios
relativos (n<0), € es la elasticidad de la oferta de no-transables con respecto al salario
real en términos de producto (£<0), 5 la elasticidad de demanda de los no-transables con
respecto a las presiones de demanda agregada y p’ es un término de error relacionado
con M.

9

®  Notese que no se incluye una expresion explicita para la tasa de crecimiento del crédito doméstico. Esto al

supu&sto de que las autoridades monetarias siguen una politica de crédito pasiva que acomoda la inflacion mcmal

1o Paraobtum(ﬁ)scsupusoque.l!‘_,(n,,)-n,_,.
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En la ecuacién (6) el coeficiente a, mide el grado de inercia de la inflacion doméstica.
Mientras mas cercano esté a, a la unidad, mds persistente sera la inflacion y mas alto el
grado de inercia. Como se puede ver en la definicion de a, en la ecuacion (7) el grado
de inercia en la economia va a depender de las diferentes elasticidades involucradas y de,
lo que es importante para nuestra discusion, los pardmetros de indizacion ¢ y y '

En la ecuacién (6) se obsetvan vatios rasgos importantes de la dindmica de la inflacién.
Primero, si hay indizacién completa con respecto a las variables rezagadas de parte de
la tasa de cambio -esto es que ¢ es igual a uno- el coeficiente de m,, serd igual a I,
a, = 1. Bajo estas circunstancias, el sistema carecerd de un ancla, y la setie de tiempo de
la inflacién doméstica exhibita raiz unitaria. En este caso la inflacién puede tornarse
explosiva como resultado de choques exdgenos o de demanda agregada. Segundo, siy
es menot que 1, el término auto-regtesivo a, serd también menor que 1, y la inflacion
estara caracterizada por un proceso estacionario. En este caso la inflacién doméstica
converge a la inflacién mundial '%. La velocidad a la cual ocutte este proceso de
convergencia dependera del grado de indizacién con respecto al pasado. Tetceto, y
telacionado con el punto antetior, una disminucién en el grado de indizacion de la tasa
de cambio ¢ resultard en una caida en el valot de a,, y por ende, en el grado de inercia
inflacionatia de la economfa. Naturalmente, esta ha sido la justificacién para adoptar la
politica de anclas nominales de tasa de cambio en un nimero de paises. Se puede argiiir
sin embargo, que si la politica anunciada de anclas no es creible, ¢ no disminuird y la
reduccién en la inetcia no ocutritd necesariamente.

Un cuarto aspecto de la ecuacién (6) es que si la indizacién es totalmente eliminada, y
ambas ¢ y y son simultineamente iguales a 0, la inflacion doméstica convergetd inme-
diatamente a la inflacién mundial. Esta situacidn cottesponde a los programas de esta-
. bilizacién tipo Poincaré . Nétese, sin embargo, que si queda algiin grado de indizacién
salarial (y > 0), después de fijat la tasa de cambio (¢ = 0), habrd aiin alguna inercia
inflacionatia y la tasa de cambio real estara sujeta a una apreciacién continua durante el
proceso de transicion. En este sentido, entonces, las autoridades enftentan un dilema
(trade off) donde, pot un lado, el ancla de tasa de cambio va a teducir la inercia y por
el otro, va a generat una pérdida en la competitividad internacional. La decision de si el
paquete tiene efectos positivos netos va a depender de un mimero de factores que
incluyen el nivel inicial de la tasa de cambio teal -siendo preferible una situacién inicial
de subvaluacién- y el punto hasta el cual se disminuya el grado de inercia (coeficiente
a, en huestra presentacion). Sin embargo, en algunas condiciones, es posible encontrar

Recientemente, algunos autores han discutido maneras alternativas de medir el grado de persistencia en las series de tiempo
del PNB (Cochrane, 1988). La discusion se ha centrado principalmente en la medicion de la persistencia en series no-
estacionarias.

Suponiendo que en el estado estacionario z=0.

Esto supone de nuevo que las medidas de d da agregada han sido eliminadas (2,-0) y que hay plena credibilidad. Véase
Sargent (1986).
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situaciones donde debido a la falta de credibilidad en la politica de anclas -o, mas
claramente, debido a expectativas basadas en el pasado-, el pais termine en el peor de
todos los mundos; esto es sin una rebaja significativa en el grado de inercia inflacionaria
y con una pérdida substancial en competitividad.

El anilisis se puede extender ficilmente al caso m4s general cuando el sistema tiene una
memoria inflacionaria mds larga, y los ajustes salariales dependen de la inflacion
rezagada en mds de un periodo. En este caso, la dinimica de la inflacién estara
representada por una ecuacién en diferencias de orden K, y seguird siendo cietto que la
indizacion completa con respecto al pasado resultard en una ra{z unitaria para la inflacion
doméstica. 4

Un caso especial e interesante, surge cuando la regla de ajuste salatial depende
exclusivamente de la inflacion pasada. Si sélo se considera la inflacion rezagada en un
petiodo para los auimento salariales, la ecuacion (5) se convierte en:

W

= YT ysl Y

En este caso, la dindmica de la inflacion viene dada por:

n, = (n¢+€7)+a€(¢-7)“:-1 + (T] +¢€) (1-¢)nt‘-l - 6(l'a) it (IC)
(n+e) (n+e) (n+e)

Si vy y ¢ son iguales a uno (indizacién completa con respecto al pasado), la inflacién

domeéstica va a tener una raiz unitaria. Por otro lado, si alguno de ¢ o v es menor que

1, el coeficiente de =, en (10) serd menor que 1 y la inflacién se caracterizard por tener

un proceso estacionario.

Un supuesto importante que estd implicito en el enfoque de anclas nominales de tasas de
cambio para bajar la inflacién, es aquel segiin el cual la adopcién de una tasa de cambio
fija constituye una politica creible y que el publico conffa que, a partir de la fecha de
anuncio de la nueva politica, el coeficiente ¢ sera menor . De hecho, uno de los
argumentos mas usados en favor de las anclas nominales de tasa de cambio en vez de
las anclas monetarias tiene que ver con la credibilidad. Se arguye que ya que la tasa de
cambio nominal es mds visible, ello constituye una politica mis creible que si se anuncia

un nivel constante de la base monetaria '*.

M Véase Agenor y Taylor (1992) para un estudio sobre maneras alternativas de evaluar empiricamente los efectos de la

credibilidad.

3 Véase Bruno (1991) para discusiones relacionadas con el tema.
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En témminos del modelo antes ptesentado, se sigue de la ecuacion (6) que si la politica
de anclas de tasa de cambio nominal es crefble, obsetrvariamos empiricamente un quiebre
estructural en las propiedades dinamicas de la inflacién. Este quiebre estructural ocurritia
en -o altededor de- el momento en que se implante el ancla nominal. A partir de este
momento, el coeficiente de la inflacién rezagada en una ecuacién tipo (6) debe decaer,
teflejando la reduccién en el grado de persistencia del proceso inflacionario. Por
supuesto, esto supone que las causas estructurales de la inflacién -el desequilibtio fiscal
y la creacién de dinero- han sido controladas por las autoridades monetarias. Sin
embargo, si la politica carece de credibilidad, y el piblico tiene dudas acerca de hasta
qué punto el gobietho va a adherir a la nueva politica, el grado estimado de inercia en
las ecuaciones tipo (6) ho va a alterarse sighificativamente con la adopcion de un ancla
de tasa de cambio nominal '®. Existen varias posibles maneras de investigar empirica-
mente si la adopcién de programas de estabilizacién altera la inercia inflacionaria. Dos
posibles enfoques, son: 1. El uso de variables dummy combinadas para efectuar pruebas
de quiebre estructural en el coeficiente a, de la ecuacién (6) en el (o cerca del) momento
del cambio de politica, y 2. La estimacion de la ecuacién (6) usando téchicas que tengan
en cuenta la variacion de los coeficientes en el tiempo V.

B) Anclas de fasa de cambio nominal y la inercia inflacionaria
en programas recientes de estabilizacion

Chile y México nos presentan dos experiencias importantes y a la vez diferentes de
programas de estabilizacién basados en la tasa de cambio. Mientras que en Chile el
programa fue abandonado poco después de dos afios, en medio de una severa crisis
externa causada principalmente por un proceso agudo de sobrevaluacion real, en México
el programa, puesto en marcha en 1987, ha funcionado de manera relativamente orde-
nada, ayudando a bajar la inflacion a niveles cada vez menores '®. Estas dos experien-
cias, constituyen lecciones importantes pata ottas naciones tanto del mundo en desarrollo
como de Europa del Este. En esta subseccion se presenta evidencia empirica acerca de
como la adopcién de una regla de tasa de cambio afect6 la dindmica de la inflacién en
Chile, México y Yugoslavia.

Chile y México
A finales de los afios setenta, y después de haber eliminado un déficit fiscal persistente,

Chile adopté un programa de estabilizacién basado en la tasa de cambio. En un principio,
-de febrero de 1978 a junio de 1979- el programa consistfa en mantener una tasa de

¥ Edwards y Sturzenegger (1992) presentan un modelo con credibilidad endégena de la tasa de cambio como ancla nominal.
Véase Agenor y Taylor (1992).

" Véase Williamson (1990) para una discusion del caso mexicano. Para Chile, véase Edwards y Edwards (1991). En
septiembre de 1992 México acelerS la tasa preanunciada de devaluacién de 20 a 40 centavos por dia. )
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devaluacion decreciente y preanunciada para la moneda doméstica. Este sisterma,
conocido popularmente como la tablita, partié de manera deliberada de un nivel de
devaluacién menor que el ritmo de inflacién. Como la reforma comercial habfa eliminado
virtualmente todas las barreras impottantes, se esperaba que este sistema de devaluaciones
preanunciadas tendtia dos efectos impottantes sobre la inflacién. En términos del modelo
presentado al comienzo esto equivale a reducir el pardimetro ¢ en la ecuacién (3). En
junio de 1979, con la inflacién en 34% anual, el gobiemo puso fin al sistema de pre-
anuncios de la tasa decreciente de devaluacién y fijo la tasa nominal de cambio en 39
pesos por délar. Se esperaba que este cambio hacia una tasa fija reforzaria y aceleratfa
la convergencia de la inflacién doméstica a la inflacién mundial . Se pensaba que la
fijacién de la tasa de cambio ayudarfa a bajar la inflacion a través de dos canales:
primero, reducirfa las expectativas inflacionarias, y segundo se esperaba que impusiera
disciplina en los ptecios de los bienes transables.

Cuando se adopté la tablita a principios de 1978, y de nuevo cuando se fijé el peso al
délar en junio de 1979, se decidié no alterar el mecanismo de indizacién salarial que en
ese momento se caracterizaba por un ajuste del 100% sobre los inctementos rezagados
de precios. Paraddjicamente, mientras las autoridades esperaban que los agentes formaran
expectativas que incorporaran el futuro, mantuvieron un mercado, considerado crucial,
ligado a un sistema de indizacion rigido y conectado al pasado. En témminos del modelo
presentado, esto equivalfa a hacer ¢ igual a O y y igual a 1.

Contratio a lo que esperaban los arquitectos del Plan Chileno de estabilizacion basado
en la tasa de cambio, la tasa doméstica de inflacién no convergié a la tasa mundial. De
hecho, el uso de la tasa de cambio como instrumento de estabilizacién ayudé a generar
una apreciacion real y continua del peso, lo cual, entre otros, afecté gravemente la
competitividad de las firmas que producian bienes en el sector de transables, incluyendo
las exportaciones no tradicionales *°. En 1982, bajo considerables ptesiones y una
creciente fuga de capitales, se abandoné el régimen de tasa de cambio fija y de esta
manera se puso fin al experimento chileno de ancla nominal de tasa de cambio.

En 1986-1987, después de un ajuste fiscal significativo, el gobierno mexicano se embarcé
en un ambicioso programa de estabilizacion y reformas dirigido a recobrar la estabilidad
de los precios, destegular la economfa y exponer el cometcio extetior a la competencia
internacional. Al igual que en el caso chileno, la manipulacién de la tasa de cambio

' Estas medidas consistian en hacer ¢ igual a cero.

™ Ouwo hecho importante ocurrié en 1979, ademas de la adopcion de un régimen de tasa de cambio fija. Varias medidas
fueron tomadas con el fin de liberar los flujos de capital, con este fin, en junio de ese aiio, se permitié que los bancos
comerciales incrementaran la proporcion de pasivos extemos con respecto a su patrimonio. Este relajamiento de las
restricciones a los influjos de capital tuvo como ltado un endeud masivo con el exterior y allané el camino para
la crisis de la deuda chilena. En Edwards (1985), se argumenté que el influjo masivo de capital fue una de las causas

fundamentales de la sobrevaluacion de la tasa de cambio real en Chile.
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nominal se convittié en componente importante del plan de estabilizacién. Durante 1988
la tasa de cambio nominal se fijé con respecto al délar estadounidense y a comienzos de
1989 se adopto un sistema donde la tasa de devaluacion del peso era preanunciada. La
tasa de devaluacion se coloc6 de manera deliberada por debajo de la tasa de inflacion,
para asf, como en el caso chileno, dirigir las expectativas inflacionarias hacia la baja. En
revisiones posteriores del programa se redujo aiin mas la tasa de devaluacién preanuncia-
da, con la esperanza de que eventualmente se fijarfa el peso con respecto al délar. Estas
reducciones sucesivas de la tasa preanunciada de devaluacion nominal son equivalentes
a la reduccién en el valor del coeficiente ¢ en la ecuacion (3).

El programa mexicano se diferencié del chileno en tres aspectos importantes. Primero,
Meéxico tuvo una transicion considerablemente mds larga con una tasa de devaluacién
preanunciada y predeterminada (aunque decteciente). Segundo, en México el punto de
partida del programa fue uno de considerable subvaluacién de la tasa de cambio real.
De esta manera, el sistema posefa un “colchon” que le permitié asimilar el proceso de
apreciacién real que ha acompafiado al sistema de fijacién decreciente. Y tercero,
mientras que en Chile la desindizacidn con respecto a la tasa de cambio fue el vnico
componente del paquete, en México, la politica de ingresos se convirtié en un elemento
central del paquete anti-inflacionatio, sirviendo de complemento a la regla de manejo de
la tasa de cambio y al ajuste fiscal. Asf, a finales de 1987 se establecié el Pacto de
Solidaridad por medio del cual los sindicatos, empresarios y gobierno disefiaron un plan
econémico y politico para vencer la inflacién: las guias de precios y salarios se
convirtieron en un elemento importante de este programa ',

Con el fin de investigar empiricamente la manera enh que la adopcion de politicas de
anclas nominales de tasa de cambjo afecté la inercia inflacionatia, se procedi6 a estimar
ecuaciones del siguiente tipo usando datos trimestrales:

mo=by + bym  + b m ) + bywy + bR, + an

Donde D es una vatiable dummy que toma un valor de 1 durante el petfodo en que el
programa de ancla hominal con tasa de cambio esté en vigencia y 0 en caso contrario.
Si el programa de anclas es efectivo y crefble, el coeficiente estimado de b, serd negativo
y significativo, indicando que esta politica fue exitosa en reducir el grado de inercia en
el sistema. Mas aun, en el caso extremo de una desinflacién estilo Poincaré, la inercia
debe desaparecer en el momento que se implanta la nueva politica y (b, + b,) no debe
ser significativamente diferente de 0.

' Es de crucial importancia sefialar que la adopcion de la politica de ingresos en México ocurri6 dos afios después que se
habian equilibrado las cuentas fiscales. Véase Beristain y Trigueros (1990).
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Para el caso chileno se usaron dos definiciones posibles de D. La primera (D1) tomé un
valor de 1 entre el segundo trimestre de 1978, cuando se implant6 por primera vez el
programa de preanuncios de la tasa de devaluacién, y el primer trimestre de 1982 cuando
se abandoné la politica de fijacion. En el segundo caso (D2), la variable dummy tomé
un valor de 1 entre el tercer trimestre de 1979 y el primer trimestre de 1982. Esto
implica que D2 sélo cubre el periodo en que la tasa de cambio nominal estaba comple-
tamente- fija. Como medida de las presiones de demanda agregada (2) se usé la tasa de
crecimiento del crédito doméstico. Los datos primarios se tomaron de la cinta del EFI.
Aunque el periodo basico de estimacion comprendi6 entre el primer trimestre de 1974
y el primer trimestre de 1982 -esto es el iltimo trimestre de fijacién de la tasa de
cambio-, también se considetaron otros petiodos. En todas las regresiones, el coeficiente
de (D =) resulté positivo, y no significativo, indicando que la adopcion de la regla de
tasa de cambio no afects el grado de inetcia inflacionatia en el sistema. El siguiente
resultado se obtuvo cuando se usé la variable dummy D1 (estadisticos t en paréntesis).

n, = -0.041 + 0750 %, + 0.019 (D1 =,,) + 0.236 =",

(-1.344)(12.993)  (0.688) (1.415)
0.288 2,, R? = 0.970 (12)
(4.812) DW = 2.042

Periodo: 74Q1-82Q1

Cuando se usé la variable dummy alternativa, D2, los resultados basicos no cambiaron
en forma significativa:

n, = -0.049 + 0756 x,, + 0.025 (D2 =) + 0477 ",

(-1.397)(10.317)  (0.430) (1.378)
0.285 2,, R? = 0.969 (13)
(4.737) DW = 2.036

Periodo: 74Q1-82Q1

Con el fin de evaluar mds a fondo si la adopcidn de la tasa fija de cambio, en junio de
1979, tuvo un efecto significativo sobre el proceso inflacionatio, se llevé a cabo una serie
de pruebas sobre la estabilidad estructural de las ecuaciones de inflacién. Si el paso de
un régimen de tasa de cambio ajustable hacia uno donde la tasa de cambio esta rigida-
mente predeterminada es de verdad cteible, se espera que la ecuacion de inflacion capture
un cambio en el régimen. Estas pruebas de estabilidad apoyaron las conclusiones obteni-
das con las variables dummy y mostraron que no hubo cambio estructural en la ecuacién
de inflacion. Por ejemplo, en el caso de la ecuacién (12), el estadistico chi-cuadrado que
mide la estabilidad estructural tuvo un valor de x*(6) = 2.03 indicando que no existe
evidencia de que ocurriera un cambio en el régimen inflacionario a mediados de 1979.
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Estos resultados sugieren que la adopcion de una tasa de cambio predeterminada para
Chile no estuvo asociada con un cambio en la naturaleza del proceso inflacionario que
uno esperatfa de una politica creible de ancla nominal de tasa de cambio. En particular,
parece que la reforma en el sistema cambiario no afecté en forma significativa las
expectativas y las pricticas en los contratos (pot ejemplo, indizacién). En consecuencia,
el grado de inercia inflacionaria permanecié inalterado después de la adopcién del
programa de estabilizacién con tasa de cambio. Una consecuencia importante es que la
persistencia de la situacién inflacionaria ante la presencia de una tasa de cambio nominal
fija, contribuyé a una sobrevaluacién significativa de la tasa de cambio real que even-
tualmente tuvo serios efectos negativos sobre la economia chilena.

Para el caso mexicano también se utilizaron dos variables dummy. La primera D3, toma
un valor de 1 entre el segundo trimestre de 1988 y el segundo trimestre de 1990,
mientras D4 toma un valor de 1 entre el primer trimestre de 1989 (cuando se renové el
pacto por primera vez), y el segundo trimestre de 1990. La justificacién para esta
segunda dummy es que una vez se reconfirmé el Pacro en 1989, la politica de ancla
nominal se volvié cteible. En este caso se usaron ambas, la tasa de crecimiento del
crédito doméstico y de la definicién estrecha de dinero como medida de las presiones de
demanda agregada - 2 - en la ecuacién (11).

En todas las ecuaciones estimadas para México el coeficiente de (dummy =, ,) resulté
negativo y significativo, indicando que la adopcién del sistema de tasa de cambio
preanunciada y de las otras politicas en el Pacto fueron creibles, alterando de manera
significativa la dindmica de la inflacién. El siguiente resultado se obtuvo cuando se
utilizé D3 (similares resultados se obtuvieron con periodos de tiempo diferentes).

n, = -0.060 + 0.896 7, - 0.194 (D3 7,,) + 0.698 =",

(-3.546) (15.119)  (-4.559) (1.726)
+0.179 2, + 02202, +0.144 2,, (14)
(2.789) (2476)  (1.764)

R? = 0.945

DW = 1.828

Periodo: 79Q1-90Q2

Pruebas formales para evaluar la estabilidad de 1a regresiéon como un todo, indican clara-
mente que en el primer trimestre de 1988 hubo un quiebre estructural en la dinidmica de’
inflacién en México, cuando se introdujo el programa basado en la tasa de cambio y el
pacto de solidaridad. El estadistico x*(6) que evalia la estabilidad estructural resulté
igual a 44.2 rechazando la hipétesis nula de que no hubo quiebre estructural en el primer
trimestre de 1988.
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Los resultados marcadamente diferentes de Chile y México sugieren claramente que no
es suficiente adoptar un ancla de tasa de cambio nominal para alterar la naturaleza
inercial del proceso inflacionario. Tal como lo muestran las regresiones para el caso
chileno es posible tener un sistema de ancla nominal por un largo periodo sin que ello
afecte seriamente la dinimica de inflacién. En la medida que el piblico no perciba la
nueva politica como crefble, la determinacion de los precios y las cldusulas contractuales
no se veran alterados significativamente, y la inflacién inercial continuara . Aunque
no es posible extraer de los datos las razones macroeconémicas subyacentes que expli-
quen la diferencia en la efectividad de los programas, se puede especular que la politica
de ingresos implantada en México junto con la fijacién de la tasa de cambio nominal le
otorgaron un sentido amplio de coherencia al programa de estabilizacion. En Chile, por
el contratio, la continuacién -y ain mas el refuerzo- de la regla de indizacion rezagada
envio6 sefiales contradictorias al sector privado. Es importante notar, que aunque hay
reduccién en las fuerzas inerciales, en el caso mexicano, el grado de persistencia -medido
por el coeficiente de n, después del Pacto- que ain queda es significativo. De hecho
el coeficiente estimado para la inflacidn rezagada en ese periodo fue de 0.702 lo cual es
todavia elevado. Esto explica, en parte, el grado sustancial de apreciacién que México
ha experimentado en los tltimos afios. Lo anteriot sugiere que alin en circunstancias muy
favorables, como las de México, la adopcion de una politica de tasa de cambio como
ancla nominal va a tener serias consecuencias sobre la tasa de cambio real .

Yugoslavia

Los esfuerzos recientes en Europa Central y del Este por introducir reformas econémicas
y programas de estabilizacién han despertado un interés considerable entre los expertos.
Desde la perspectiva de este trabajo, los planes anti-inflacionarios de Polonia, Yugos-
lavia en 1990, y el plan de Checoslovaquia de 1991 son patticularmente importantes. En
los tres paises se usé la tasa nominal de cambio fija como un ancla. Mientras que en
Polonia el zloty fue fijado inicialmente con respecto al ddlar, en Yugoslavia el dinar fue
plegado al marco aleman, y en Checoslovaquia el koruny fue fijado con respecto a una
canasta de monedas. En lo que respecta a sus otros componentes, los planes son mas
similares al caso mexicano que al chileno. Especificamente, politicas de ingresos -que
incluyeron limites dristicos a la indizacion salarial- fueron impuestas en Polonia y
Yugoslavia (véase Coricelly y Rocha, 1991). Por otro lado, en Checoslovaquia se man-

2 Una manera de interpretar csto, es pensar que el piiblico percibe la adopcion de la tasa fija como un compromiso debil,

el cual puede ser abandonado en la eventualidad de alguna contingencia. Si el sector privado piensa que es altamente
probable que ocurra alguna de estas contingencias, ¢l grado de compromiso asociado con el cambio en el régimen cambiario
va a ser muy bajo o nulo.
¥ En principio, hay maneras de distinguir la contribucion de las diferentes politicas a la inercia inflacionaria. Por ejemplo,
si sc incluye la tasa de devaluacion como variable explicativa en 1a ecuacion (11), el coeficiente de la inflacién rezagada
serd influido por ¢l grado de indizacion de los salarios y otros tipos de contratos. Cuando se hizo esto para el caso chileno,
los resultados apoyaron la idea que la indizacion de variables dife a la tasa de cambio contribuyeron altamente a la
inercia global
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tuvo algin grado de flexibilidad en los precios, aunque se impusieron controles a los
salarios (FMI, 1992).

En los tres pafses los resultados a corto plazo fueron espectaculares. Mds concretamente,
en Yugoslavia la inflacién decliné de manera substancial en la primera mitad de 1990,
aunque volvié a elevarse en el 1ltimo trimestre cuando alcanzé 16.4%. Conflictos
politicos y econémicos que son bien conocidos pusieron fin al intento de estabilizacién
en ese pais.

La ecuacién (11) fue estimada para Yugoslavia * empleando datos del perfodo com-
prendido entre el primer trimestre de 1979 y el primer trimestre de 1991. La variable
dummy D4, tomé un valor de uno entre el primer y cuarto trimestre de 1990. Se usé la
tasa de crecimiento de crédito doméstico para medir 2. La ecuacidn estimada usando
datos trimestrales para 1979-1991 Q1 fue:

[ ]
m, = -0.055 + 0.843 &, - 1.141 (Ddn,,) + 0243 1", + 0.8612,,
(-3.079) (5.509)  (-17.168) (1.421) (5.119)
- (15)
R? = 0.928
DW = 2.013
Periodo: 79Q1-91Q1

Estos resultados muestran que al menos en 1990, el programa yugoslavo -incluyendo su
componente de ancla nominal de tasa de cambio- fue bastante efectivo en alterar la
naturaleza de la dindmica de la inflacién en ese pais: como se puede ver el coeficiente
de (D4 =m,,) es negativo y significativo, y su estimacién puntual es bastante elevada.
Mis aun, no es posible rechazar la hipdtesis de que durante 1990 el coeficiente de la
inercia en la ecuacion (15) se volvié 0. El ¥*(1) para la hipétesis nula que b, + b, = 0
tuvo un valor de 251.7. El fracaso subsiguiente del programa de estabilizacién yugoslavo
se debié mas a las luchas politicas, regionales y étnicas que directamente a la falta de
credibilidad inicial en el programa.

Para resumir, los resultados presentados en esta seccidn, sugieren que la adopcion de un
ancla noininal de tasa de cambio -atin en presencia de un presupuesto fiscal equilibrado-
no es una condicion suficiente para reducir el grado de inercia en un proceso inflaciona-
rio. Como lo indica de manera clara el caso chileno, la inhabilidad (o falta de voluntad)
para eliminar la indizacién en otros mercados pueden afectar negativamente la credibi-
lidad, y no conducir a ningiin cambio en la intensidad de las fuerzas inerciales.

*  La falta de suficientes datos impiden la estimacion de este lipo de ecuacion para Checoslovaquia. De igual manera, este
analisis no se pudo realizar para Polonia debido al uso extendido de controles de precios en el periodo anterior a 1990.
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III Tasas de cambio y anclas nominales en el largo plazo

Gran parte del entusiasmo reciente por las tasas de cambio nominales fijas estd funda-
mentado en la literatura moderna sobre credibilidad y consistencia en el tiempo **. De
acuerdo con este enfoque, aquellos gobiernos que tienen la discrecion de alterar la tasa
de cambio nominal, tienden a abusar de este poder, introduciendo un sesgo inflacionario
en la economia. La razén para que esto ocutra es que bajo unas condiciones dadas y
plausibles, tales como la existencia de rigideces en el mercado laboral, las cuales evitan
que la econoinia alcance el pleno empleo, va a ser éptimo para el gobiermno “sorprender”
al sector privado por medio de devaluaciones inesperadas ?°. Al generar estas devalua-
ciones inesperadas el gobietno busca logtar una reduccién en los salarios reales y, de esta
manera generat un incremento en el empleo y un alza en el nivel del producto. Natural-
mente, el publico es consciente de este incentivo que tienen las autoridades, y va a
reaccionar anticipando estas devaluaciones sorpresivas quitindoles toda efectividad. Como
consecuencia de esta interaccidn estratégica entre el gobierno y el sector privado, la
economia va a alcanzar un elevado nivel de inflacion. Lo interesante acerca de este
resultado es que el sesgo inflacionario estard presente aun si se supone explicitamente
que el gobierno le tiene aversién a la inflacién, la cual, en la mayoria de los modelos,
es alimentada por la devaluacién. Esto ocutre porque el gobiemo percibe que los
beneficios matginales de una inflaciéoh mas alta, asociados con el incremento en el
empleo una vez que los salarios hominales han sido determinados, sobrepasan sus costos
matginales ¥'.

Un elemento importante en la literatura sobre credibilidad es que en la mayoria de las
circunstancias comprometerse con una politica es superior en térninos de bienestar a una
politica discrecional. Si el gobietho puede comprometerse de manera creible con un nivel
bajo (o incluso 0) de inflacién, la sociedad va a estar mejor: el nivel de empleo sera el
mismo que en el caso discrecional, pero la inflacién serd mas baja. El problema, sin
embargo, es que los gobiernos tienen dificultades en establecer compromisos creibles. En
ausencia de restricciones efectivas que aten las manos del gobierno, cualquier promesa
de una politica de baja inflacién no setd creible y por lo tanto se autodestruira.

Una implicacion clave de esta literatura es que al definir (y poner en practica)
restricciones, ya sea institucionales o de reputacién, que hagan que el compromiso del

Este nuevo impetu por las tasas de cambio fijas ha surgido especialinente en el FMI. Véase Aghevli et al. (1991).
*  Esto supone que los salarios son determinados antes que ¢l gobiemo ponga en practica su politica cambiaria pero después
de que ha sido anunciada.
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Véase Persson y Tabellini (1990).
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gobierno sea creible, se va a llegar a una mejora en el bienestar de la sociedad. Es dentro
de este contexto que las tasas fijas de cambio entran en el andlisis. Se ha argumentado
que la adopcidn de un régimen de tasa de cambio fija va a restringir la capacidad del
gobietno de sorprender al sector privado a través de devaluaciones inesperadas. Las
promesas de disciplina fiscal se volveran creibles y no van a llevar a sucesivas rondas
inflacionarias.

A pesar del elegante atractivo de este enfoque, este tiene sus problemas cuando es
expresado en su formna mas simple. Primero, en marcos muy simples, la tasa de cambio
tiene un papel muy limitado. De hecho, su tinico efecto es alterar la tasa doméstica de
inflacién y a través de ella, el gobierno percibe que afecta los salarios reales. Sin
embargo, en la mayorfa de los modelos modetnos de la tasa de cambio, las devaluaciones
nominales pueden ayudar a acomodar choques a los determinantes fundamentales de la
tasa de cambio real, evitando que ocurran desalineamientos de la tasa de cambio real 2°.
Segundo, en economias sujetas a choques estocisticos, las reglas contingentes de tasa de
cambio pueden ser supetiotes, al menos en principio, a las de tasas de cambio fijas
(Flood e Isard, 1989). Tetceto, no es claro el por qué un pais que se puede comprometer
creiblemente a fijar unilateralimente la tasa de cambio, no pueda comprometerse a
mantener fijo el stock de dinero doméstico .

En trabajos recientes, Devarajan y Rodrik (1991) y Kamin (1991), entre otros, analizan
el tema de la necesidad de un sistema de tasa de cambio fija desde una perspectiva mas
general. En el trabajo de Devarajan y Rodrik, las autoridades enfrentan un dilema (trade
off) con la politica camnbiaria: mientras que la tasa de cambio tiene un sesgo inflaciona-
rio, también permite que se reduzca la variabilidad del nivel del producto. Esto lo logra
suavizando, via ajustes en la tasa de cambio, los efectos de choques en los términos de
intercambio, sobre el nivel del producto. En ese modelo, no es posible clasificar, a priori,
los regimenes cambiarios de tasa de cambio fija o flexible (activa). Mientras mds grandes
sean los choques a los términos de intercambio, es mas probable que el régimen de tasa
de cambio flexible sea superiotr. De igual manera, mientras mis vulnerable sea el sector
real de la economia a dichos choques, mas deseables se vuelven los regimenes de tasa
de cambio flexible. Por otro lado, mientras mayor sea el sesgo inflacionario en el interior
del gobierno, mayor setd su tentacion para abusar de las devaluaciones, y menos
deseables seran los regimenes flexibles.

La discusién anterior sugiete que al evaluar la conveniencia de regimenes cambiarios
alternativos -de tasa fija o ajustable- es importante tener una idea de la proclividad de las
autoridades hacia la inflacién. ;Qué tanta tentacion habri en el gobierno de "abusar” de
la discrecién en el manejo de la tasa de cambio, si se le concede esa capacidad? Este es,

*  Véase Edwards (1988).

¥ "Unilateralmente” significa que la tasa no sc mantiene fija por medio de acuerdos institucionales muliilaterales tales como
¢l SME o la unién monetaria de Africa Occidental.
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bésicamente, un asunto empirico (y dificil) que depende de las caracteristicas econémicas,
sociales y especialmente politicas especificas de cada pafs. Trabajos recientes sobre la
economia politica de la inflacién, pueden, de hecho, dar algunas pistas sobre este asunto.
Por ejemplo, se ha encontrado que existe una relacién estrecha entre el grado de polari-
zacion e inestabilidad politica, por un lado, y 1a dependencia en el impuesto inflacionario
por el otro: aquellas sociedades que son mas inestables politicamente y/o polarizadas
tienen una mayor proclividad a la inflacién *. Recientemente, Edwards y Tabellini
(1991) usaron la probabilidad percibida de un cambio en el poder politico como una
medida del grado de inestabilidad politica. De acuerdo con este indice, los paises
asidticos tienden a tenet un grado mds bajo de inestabilidad politica que el de otros paises
en desarrollo, especialmente en Latinoamérica. Esto sugiere que los paises asiticos
tomados en grupo, tiehen una menot tentacién de abusar de su discrecién para manejar
la tasa de cambio y que entonces, para el Asia, los beneficios de la adopcion de una tasa
de cambio fija setdn menotes que para otras regiones.

A) Tasas de cambio nominales fijas y disciplina financiera:
evidencia de una muestra de paises

Un supuesto importante en la literatura sobre sistemas cambiarios, basado en la
credibilidad, es que las tasas de cambio fijas introducen restricciones a la politica
monetaria y a la fiscal. Como resultado de esto, bajo (reglas de) tasa de cambio fija, el
equilibrio se caractetizard por tasas de inflacién mas bajas que las que existirian en un
régimen discrecional de tasas de cambio (ajustables). A menudo se ha argumentado que
al comparar el récord inflacionario de paises con difetentes regimenes cambiarios se
confitma esta afirmacién. Por ejemplo, en un documento reciente del FMI se afirma que
el “desempefio inflacionario de los paises que han operado bajo un régimen de tasa de
cambio fija ha sido, como un todo, superior al del grupo que opera bajo regiimenes mas
flexibles” (Aghevli et al., 1991, p.13).

Un problema serio con esta argumentacion -y reconocido en el trabajo de Aghevli et al.-
es el que no se aclare cuél es la direccion de causalidad: jserd que aquellos paises que
han operado bajo tasas de cambio fijas por un perfodo de tiempo prolongado tienen una
inflacion mds baja?, o ;serd que aquellos paises con baja inflacién son mas capaces de
mantener una tasa de cambio fija? El trabajo de Aghevli et al., plantea este problema en
la siguiente forma: “un examen de los paises que mantuvieron sistemas de tasa de cambio
fija durante un perfodo de tiempo, ignora la experiencia de aquellos paises que adoptaron
ese tipo de arreglo pero se vieron forzados a abandonarlo...” (p. 13). El problema, por
supuesto, es entonces que este simple andlisis descriptivo se centra en el desempefio
ex-post de los paises que fijan su tasa de cambio y de aquellos que no lo hacen.

% Para un trabajo reciente sobre la ia politica de 1a inflacion, véase Persson y Tabellini (1990).
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Una pregunta central en este debate es si un sistema de tasa de cambio nominal fija, de
veras impone restricciones ex-ante a la politica crediticia y a la fiscal. Para analizar este
punto deben distinguirse dos formas alternativas de fijar 1a tasa de cambio. La primera
y mds comun, es el sistema donde un pafs declara de manera unilateral que esta fijando
la tasa de cambio de su moneda con respecto a la de otro pais. Usualmente, bajo este tipo
de atteglo no hay impedimentos institucionales que prohiban alterar la tasa de cambio.
Bajo estas circunstancias la adopcién de una tasa de cambio fija no es otra cosa que una
declaracion de buenas intenciones. En principio, se puede argiiir que este tipo de politica
unilateral va a tener muy poca credibilidad, si acaso. Despiies de todo, las autoridades
pueden alterar la tasa de cambio a su antojo. El publico puede, en efecto, verlo como un
régimen de compromisos con cldusulas de escape. Si las situaciones de contingencia bajo
las cuales se usaran las cldusulas de escape son percibidas como muy probables, el grado
de compromiso serd muy débil y tendrd poca efectividad. Una linea alternativa de
razonamiento enfatiza el papel de la reputacion. Al escoger una vatriable altamente
notoria (la tasa de cambio) como ancla, las autoridades estdn poniendo en juego su
reputacion de una manera bastante obvia. Si se altera el nivel de fijacidn, ello podria
tener costos politicos altos para las autoridades. De acuerdo con este razonamiento uno
esperaria que las restricciones impuestas por la reputacion sean mas importantes en
aquellos paises con sistemas politicos estables. Esto ocurre porque en paises con
regimenes politicos inestables, la probabilidad de un cambio de gobierno es alta y
entonces los costos asociados con la pérdida del poder debido a incompetencia son muy
bajos. Véase Edwards y Tabellini (1991).

Naturalmente, el grado de compromiso asociado con la adopcién unilateral de un régimen
de tasa de cambio fija puede ser aumentado a través de la aprobacién de leyes que hagan
costoso el abandono de la paridad. El caso mas claro de ese tipo de legislacion es el de
una provision constitucional que prohiba cambios en la paridad. Recientemente, Argentina
ha tratado de implantar este tipo de compromiso al introducir una ley, de “convertibilidad
de la moneda” que limita de manera estricta la capacidad unilateral de las autoridades
monetarias para alterar la paridad de la tasa de cambio. Sin embargo, tal como lo ensefié
la experiencia de la Republica Dominicana en los afios ochenta, es posible eludir estas
restricciones a través del uso de tasas de cambio miiltiples.

La segunda clase de régimen de tasa de cambio fija corresponde al sistema donde las
autoridades entran en algun tipo de acuerdo multilateral que hace costoso el abandono
de la paridad. Existe un niimero de tales regimenes que intenta eliminar o limitar la
flexibilidad de la tasa de cambio. Entre ellos, los mds conocidos son la unién monetaria
de la zona francesa africana, el ERM (mecanismo de tasas de cambio) del SME, y antes
de 1971 el sistema de Bretton Woods. Naturalmente, el grado de compromiso asociado
con este tipo de sistemas va a depender de los costos incutridos al cambiar la paridad.
Por ejemplo, en el sistema Bretton Woods, ello no era muy costoso; todo lo que un pais
necesitaba era declarar que enfrentaba una situacion de “desequilibrio fundamental”. Por
otro lado, en el caso de la zoha afro-francesa, ha sido virtualmente imposible alterar la
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paridad *!. No obstante, las crisis cambiarias pueden ocutrir, y de hecho ocurten, aun
en presencia de restricciones institucionales como lo demostré la crisis del mecanismo
de tasas de cambio (ERM) del Sistema Monetatio Europeo.

En esta subseccion se investiga empitricamente si la adopcién de una tasa de cambio fija
ha llevado de verdad a una disciplina financiera ex-ante, para esto se utiliza una muestra
grande de paises en desartollo. Con tal fin se analiza si los paises que tenian una tasa de
cambio fija a comienzos de los afios ochenta han tenido un mejor desempeifio a lo largo
de la década que aquellos paises con regimenes mas flexibles. Al considerar todos
aquellos paises con una tasa de cambio fija a comienzos de la década de los ochenta,
estamos tratando de aislar el papel de las condiciones iniciales. De esta manera estamos
avetiguando si una tasa de cambio nominal fija (en este caso con respecto al délar
estadounidense) impone disciplina financiera ex-ante.

El Cuadro 1 presenta datos sobte un niimero de variables macroecondmicas claves en el
periodo de los afios ochenta para los 37 paises que tenfan su tasa de cambio fija con
trespecto al délar en diciembre de 1979. De este cuadro se pueden extraet varios hechos
interesantes. Primero, de los 37 paises que tenian tasa de cambio fija a finales de 1979,
sélo 11 mantuvieron la tasa fija durante los afios ochenta. Esto ilustra el punto, mas bien
obvio (pero no siempre reconocido) que la adopcién de la paridad en un momento en
particular no garantiza que la tasa ho va a ser alterada en el futuro. Segundo, los paises
que mantuvieron la tasa de cambio fija a través de los ochenta son en su gran mayotia
muy pequefios, incluyendo un grupo substancial del drea del Catibe. Tercero, durante los
afios ochenta (o en los subpetiodos para los cuales existen datos) los paises que tenian
unha tasa de cambio fija experimentaron niveles significativos de inflacién: 23.4% de
promedio anual. Esta cifra es signhificativamente mas alta que la de aquellos paises en el
cuadro que mantuvieton su tasa inicial fija respecto al ddlar estadounidense a través de
todo el periodo. Para este segundo grupo la tasa promedio de inflacion anual fue de sélo
5.5% 2. Cuarto, como se puede observar en las dos tltimas columnas, aquellos paises
que abandonaron la tasa de cambio fija tuvieron una tasa de crecimiento muy alta en los
agregados monetatios -dinero y crédito doméstico- que excedi6 lo que era compatible con
el mantenimiento de la paridad.

En este punto, con base en la informacién del Cuadro 1, puede uno estar tentado a
argumentar que los sistemas de tasa de cambio fija no tienen efectos ex-anre sobre la
disciplina financiera y el desempefio inflacionario. Sin embargo, esta inferencia es
incorrecta al menos por dos razones: Primera, en nuestro analisis no se ha tenido en
cuenta el desempefio de aquellos paises que no adoptaron una tasa fija a comienzos de
los afios ochenta. Ellos pueden haber tenido un desempefio mucho peor que el de los

3 Hasta ahora, la tinica manera de alterar efectivamente la paridad ha sido la de abandonar la unién.

3 Esta discrepancia entre los dos promedios de inflacion captura de manera clara el rasgo de selectividad en aquellos estudios

que s6lo miran el deseinpeiio de los paises de tasa fija desde una perspectiva ex-post.
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paises del Cuadro 1. Segunda, y relacionada con el punto anterior, no hemos tenido en
cuenta otros posibles determinantes de la inflacién. En la patte siguiente, se toman estos
dos factores en consideracién al tratar de explicar los determinantes de la inflacién para
unha muestra de paises.

CUADRO 1

Devaluacién Inflacion Cambilo Crecimiento Crocimiento

Pais anval anual promedio promedio on promedio
promedio promedio on TCRE* o cridito doméstico del dinero

Chile 24.1 203 89 . .
Costa Rica 28.3 258 48 215 24.8
Republica Dominicana 263 246 42 194 1/ 243 1/
Ecuador 427 36.4 79 ‘ 424 2/ . 284 2/
El Salvador 124 185 1/ . 11.7 113
Guatemala 175 18 1/ . 13.0 157
Haiti 0.0 52 1/ . 85 1/ 121 1/
Honduras 0.0 82 1/ . 13.9 12.0
Nicaragua 252.9 3044 2/ -14.6 . .
Panama 0.0 18 . 18 28
Paraguay 259 202 2 8.2 241 2 231 2%
Venezuela 279 233 75 223 18.3
Bahamas 0.0 55 0.6 . 1.3 9.2
Barbados 0.0 5.7 . 10.2 8.2
Dominica 0.0 47 1/ . 13.2 10.5
Grenada 0.0 54 1/ -1.5 1/ 135 6.6
Jamaica 16.3 148 . 106 18.8
Surinam 0.0 124 2/ . 273 1/ 248 1/
Trinidad & Tobago 59 1.0 . . 54 1/
Irak 0.5 . . . .
Oman 1.1 . . : 174 9.7
R.P.D. Yemén 1.6 1/ 61 & . 148 2/ 9.1 2/
Siria 11.1 221 1/ . 19.2 3 176 3/
Egipto 111 189 . 218 140
Replblica Arabe del Yemén 88 1/ . . 28.1 1/ 18.1 1/
Laos 61.0 & . . . .
Nepal 9.7 101 . 220 1/ 16.9 1/
Pakistan 83 70 . 148 143
Djibouti 0.0 . . . .
Burundi 6.3 76 26 131/ 88 1/
Etiopia 0.0 4.4 . 124 129
Liberia 0.0 39 1/ . 127 1/ 148 1/
Libia 0.2 . . 210 1/ 221/
Rwanda 27 43 . 27.8 1} 33 1}
Somalia 74.2 1/ 456 2/ . 433 1/ 54.5 1/
Sudan 24.6 38.2 1/ . 334 1/ 37.2 1/
Rumania 6.8 4.0 4 . 74 4 78 4
Promedio 19.1 234 25 18.4 15.5

* Un numero positivo indica devaluacion real.

1/ 1980-1989

2/ 1980-1988

3/ 1980-1987

4/ 1980-1986

5/ 1980-1985

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI (varios nimeros).
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Los analisis modernos sobte los determinantes de la inflacion han hecho énfasis en el
hecho de que la inflacién es un impuesto sobte la tenencia de dinero **. Desde una
perspectiva de las finanzas piiblicas modernas, la participacién del impuesto inflacionario
en los ingresos totales del gobierho va a depender de las caracteristicas estructurales,
politicas e institucionales del pafs. Mientras mas alto sea el costo de administrar un
sistemna “regular” de impuestos mas alta serd la dependencia en el impuesto inflacionario.
La razén para esto es que la inflacion es un impuesto muy fécil de recaudar, aunque
causa grandes distorsiones. Asf, las variables que capturan el costo de funcionamiento de
un sistema regular de impuestos van a ser determinantes impottantes de la variabilidad
de la inflacién entte paises (Edwards y Tabellini, 1991).

Teorias recientes sobre la inflacién han pronosticado, igualmente, que aquellos paises que
sonh politicamente mds inestables tienen tendencia a depender mds del impuesto infla-
cionatio. Hay dos razones: primera, en aquellos pafses politicamente inestables existen
muy pocos incentivos para implantar un sistema impositivo eficiente (i.e. uno que no
dependa primordialmente de la inflacién). Esto ocutte, porque es mas alta la probabilidad
de que los beneficios de un sistema impositivo eficiente sean disfrutados por los
oponentes del gobiemo *. Segunda, en aquellos paises mas inestables politicamente las
restricciones impuestas por la reputacién son menos efectivas **. Finalmente, el grado
de dependencia en el impuesto inflacionario también depende de los arreglos instituciona-
les. En este trabajo, estamos intetesados en determinar si el régimen cambiario afecta el
comportamiento inflacionario desde una perspectiva ex-ante. ;Se introduce disciplina
financiera mediante la adopcion de un régimen de tasa de cambio fija? *.

Un conjunto de datos de 52 paises se utilizo en el analisis de regresion dirigido a explicar
los diferenciales de inflacion entrespaises. La variable dependiente usada fue la tasa
promedio de inflacién para 1980-1989 y se tomé del Informe sobre el desarrollo mundial
de 1991. El Cuadro 2 contiene la lista de los pafses de la muestra, una variable dummy
(d80) que toma un valor de 1 si el pais tenia tasa de cambio fija (con respecto a una
moneda o canasta de monedas) en 1980, y la tasa promedio de inflacién entre 1980 y
1989.

¥ Esta, por supuesto, no es una idea nueva. Sin embargo, es una nocién que es ignorada de vez en cuando por muchos

analistas,

Para un modelo gue signe cstos lineamientos, véase Edwards y Tabellini (1992).

¥ Persson y Tabellini (1990); Edwards y Tabellini (1991).

Otros estudios han investigado si el grado de independencia del banco central afecta la proclividad de un pais hacia la

inflacién. Una dificultad intrinseca en esta linea de investigacion, es la de que no es ficil medir el grado de independencia
del banco central. En este tema véase Grilli et al. (1991).

73



ENSAYQS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 22, DICTEMBRE, 1992, SANTAFE DE BOGOTA-COLOMBIA

Regimenes cambiarios e inflacion en una muestra

CUADRO 2

ionada de pai

en desarrroilo

Pais d80 Inflacién
1980-1989
Grecia 0 18.2
Portugal 0 19.1
Turquia 0 41.4
Sur Africa 0 14.1
Bolivia 0 3019
Brasil 0 2278
Chile 1 20.5
Colombia 0 243
Republica Dominicana 1 19.1
Ecuador 1 344
E! Salvador 1 16.8
Honduras 1 4.7
México 0 727
Nicaragua 1 .
Paraguay 1 23.2
Peru .0 160.3
Venezuela 1 16.0
Jamaica 1 185
Trinidad & Tobago 1 5.8
Irdn 1 135
Jordania 1 .
Oman 1 -8.6
Sri Lanka 0 10.9
India 0 77
Indonesia 0 8.3
Pakistan 1 87
Filipinas 0 14.8
Tailandia 1 3.2
Botswana 1 120
Burundi 1 3.7
Camerun 1 6.6
Reptblica Centroafricana 1 6.5
Chad 1 1.5
Repliblica Popular del Congo 1 3
Zaire 1 59.4
Etiopia 1 20
Gabén 1 -1.0
Ghana 0 43.6
Costa de Marfil 1 31
Kenia 1 2.0
Lesotho 1 128
Mauritania 1 9.4
Mauricio 1 8.5
Marruecos 0 7.4
Niger 1 34
Nigeria 0 142
Zimbabwe 1 1.0
Rwanda 1 4.0
Sierra Leona 1 54.1
Somalia 1 428
Sudan 1 .
Tanzania 1 26.1
Togo 1 5.1
Tinez 1 75
Uganda 1 108.1
Zambia 1 38.3
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Se emplearon las siguientes vatiables como explicativas en las regresiones con la muestra
de paises para la tasa promedio de inflacién de 1980 a 1989: * a) El ingreso per-capita
medido en dblares de 1989. Esta variable captura la capacidad de hacer operar un sistema
regular impositivo; se espera que su coeficiente sea negativo. b) La proporcién de la
poblacién que vive en 4reas urbanas. Se espera que este coeficiente sea negativo ya que
es mas fdcil llegar a los contribuyentes urbanos. ¢) La participacion de la agricultura en
el PIB. También se relaciona esta variable con el costo de administrar un sistema
impositivo no inflacionario. Se espera que su coeficiente sea positivo. d) Variables
dummy para los paises asidticos y latinoamericanos. e) Un indice de inestabilidad
politica. Este fue construido por Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), como la
probabilidad estimada de una cambio en el gobierno durante 1971-1982. La probabilidad
estimada, a su vez, fue construida a partir de un analisis probit donde se corrié una
regresién de los cambios en el gobietho contra variables politicas, econdémicas e
institucionales. f) Una vatiable dummy que tomé un valor de 1 si el pais tenia un sistema
de tasa de cambio fija en 1980 y de O en caso contrario **. g) Un témmino combinado
definido como la variable duinmy que mide el tipo de régimen cambiario multiplicada
por la tasa promedio de inflacién en el perfodo 1965-1980. Esta variable se incorpord
para evaluar si el efecto del régimen cambiatio sobre la disciplina fiscal y la inflacién
depende de la histotia macroecondémica y la reputacién inflacionatia del pais.

El Cuadro 3 contiene los resultados obtenidos con las estimaciones por el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) de los diferenciales de inflacidén entre paises.
Commo se puede observar los resultados son satisfactotios. Todos los coeficientes tienen
los sighos esperados y un gran nmimero de ellos son estadisticamente diferentes de 0 a
niveles significativos. Lo que es particulatmente importante, y llamativo para algunos,
es que estos resultados proporcionan evidencia preliminar, que sugiere que, dadas otras
cosas, aquellos paises que tenian una tasa fija de cambio en 1980 han sido mds
tesponsables financieramente -en el sentido de tener una tasa promedio de inflacion
menot- que aquellos con un régimen cambiario mas flexible *.

Mas concretamente, los resultados reportados en la columna tres para la regresién que
incluye el término combinado (Régimen Cambiario)*(inflacion 65-80) confirman la hipdtesis
que el efecto de disciplina financiera de la tasa de cambio fija es significativamente mas alto
en paises con una historia de estabilidad de precios. A medida que la inflacién pasada se
hace mas elevada, se debilita el efecto de disciplina ex-ante de las tasas fijas sobre la
estabilidad financiera. De acuerdo con estimaciones puntuales, las tasas fijas pierden su
efecto de disciplina por encima de niveles histéricos del 30% de inflacion.

Véase Cukierman et al. (1992) para un modelo formal que apoya la inclusion de estas variables explicativas en los analisis
empiricos de la inflacién.

*  Los datos primarios fueron tomados del Informe sobre el Desarrolio Mundial y del EFT.

¥ Este resultado se mantiene si usamos la tasa promedio de crecimiento del dinero como variable dependiente.
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CUADRO 3

Los determinantes de la inflacién en los paises en desarrollo
1980-1989: resuitados de una muestra de paises *

(Variable dependiente: tasa promedio de inflacién)

Ee. (1) Eec. (2) Eec. (2)
Constante -0.071 -0.034 0.082
(-1.71) (-0.93) (0.242)
PIB per cépita (PIBPC) -0.041E-3 -0.077E-3
(-0.539) (-0.947)
Agricultura/P1B 0.014 0.012 0.011
(2.178) (2.118) (1.810)
Urbano -0.108
(-0.179)
Latinoamérica 0.667 0.616 0.619
(3.063) (3.357) (3.339)
Asia -0.310 -0.340 -0.359
{-1.230) (-1.342) {-1.424)
Instituto Politico 1.159 1.232 1.179
(1.974) (2.047) (1.964)
Régimen Cambiario -0.448 -0.448 -0.707
(-2.342) (-2477) (-2.543)
(Régimen Cambiario)*(inflacion 85-80) 2478
(1.722)
N 52 52 52
R? 0.446 0.449 0.467

* Estadisticos t en paréntesis.

Los resultados de las regtesiones reportadas anteriormente pueden estar sujetos a algunas
limitaciones. Primero, la vatiable dependiente es la tasa de inflacién, mientras que la
mayor parte de la discusién analitica se refiere a la dependencia en el impuesto infla-
cionario. Esto significa, entonces, que la base del impuesto inflacionario puede desem-
peiar un papel importante para explicar diferenciales de inflacion entre paises. Cuando
la proporcién de dinero a PIB, M/PIB, que es la base sobte la cual se recauda el
impuesto inflacionatio, se introdujo en el anélisis como otra variable explicativa en la
regtresion, no hubo cambios fundamentales en los resultados; su coeficiente fue negativo
como era esperado, y el coeficiente de la variable dummy de la tasa de cambio siguié

siendo significativo:
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Inflacion 1980-1989 = 0.798 - 0.099E-3 PIBPC - 0.004 Urbano + 0.673 Latinoamérica

(1.865X-0.758) (-1.663) (2.249)
- 0.499 Asia + 1.607 Inest. polit. - 0.922 Régimen Cambiario
(-1.669)  (2.051) (-2.532)
+2.976 (Inf. 65-80)*(Rég. Camb.) - 0.006 (M/PIB)
(1.710) (0.796)
R? = 0.539
N =41

Una segunda limitacién potencial de estas regresiones es que al incluir los paises
africanos que pertenecen a la zona franca podemos estar sesgando los resultados. Con el
fin de investigar la importancia de este problema potencial, se reestimaron las regresiones
excluyendo de la muestra todos aquellos paises cuya moneda tenfa tasa de cambio fija
con respecto al franco francés en 1980. Hecho esto, las principales conclusiones no se
vieron afectadas de manera significativa.

Una posible tercera limitacion es que la variable dependiente es la inflacién y no una
medida directa de la politica macroeconémica como lo serfa la tasa promedio de
crecimiento del dinero. Sin embargo, cuando se incluyo esta variable en el analisis los
resultados dieron amplio apoyo a los resultados encontrados antetiormente, indicando que
aquellos paises que tenian tasa de cambio fija en 1980 registraron una menor tasa de
crecimiento de los agregados monetarios durante los ochenta:

Crecimiento del dinero = 0.480 - 0.013E-3 PIBPC - 0.002 Utbano + 0.357 Latinoamérica

(1.724)-2.489) (0.698) (1.985)
-0.359 Asia + 1.202 Inest. polit. -0.591 Reg. Cambiatio + 2.644 (Inf 65-80)(Reg. Camb.)
(-1.818)  (2.428) (-2.662) (1.649)
R? = 0.424
N =50

En sintesis, la evidencia presentada sugiere que, lo demas constante, la adopcién de un
régimen de tasa de cambio fija ha estado asociada con una mayor disciplina financiera
e inflacion mds baja. Lo que es particularmente interesante es que este resultado se
mantiene ain después de tener en cuenta los otros determinantes de la inflacion,
incluyendo el grado percibido de inestabilidad politica y algunas caracteristicas
estructurales importantes. Un resultado impottante y crucial es que el efecto de disciplina
de las tasas de cambio fijas depende de la historia inflacionaria (o reputacién) del pafs.
Naciones con una historia de estabilidad, son de hecho aquellas que probablemente se
beneficiaran con un régimen de tasa de cambio fija. Es importante observar, que el hecho
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que las variables dummy regionales pata América Latina y Asia sean significativas en
casi todas las regtesiones, sugiete que hay elementos que determinan la inflacion y la
disciplina financiera de los gobiernos que no han sido capturados en este analisis.

IV Conclusiones

En los ltimos afios, las tasas de cambio fijas se han vuelto bastante populares en el
ambito del disefio de la politica macroeconémica. Especificamente, un nimero de
directores ejecutivos del FMI han expresado preocupacion por el uso indiscriminado de
tasas de cambio flexibles en los paises en desatrollo. Ellos argumentan que el retorno a
una flexibilidad restringida (o a un sistema fijo) otorgarfa a los paises en desatrollo un
ancla nominal cteible que los ayudaria a alcanzar estabilidad y baja inflacién.

En el presente trabajo se han investigado varios aspectos de la nueva ortodoxia sobre
anclas nominales de tasa de cambio. En primer lugar, se argumenta que bajo condiciones
de desalineacién de la tasa de cambio teal, un proceso de ajuste basado en politicas
correctivas fiscales y crediticias y una devaluacién nominal pueden ser bastante efectivas.
De hecho, pueden setr mas efectivas que un proceso de ajuste que evita las devaluaciones
y confia exclusivamente en la desinflacién.

La seccion II se centra méas profundamente en la discusién de la tasa de cambio como
ancla nominal y en las condiciones bajo las cuales un programa desinflacionario basado
en una tasa de cambio fija puede tener efectos positivos sobre el proceso de estabiliza-
cién. Alli se muestra que en una economfa caracterizada por fuerzas inerciales, se puede
reducir el grado de persistencia de la inflacién restringiendo el grado de flexibilidad de
la tasa de cambio. Sin embargo, se argumenta que el efecto de ese programa va a
depender del grado de credibilidad de la politica de ancla nominal y de la desindizacién
de los otros mercados. También se arguye que, en condiciones generales, estas politicas
llevan a una apreciacién de la tasa de cambio real. Se hizo una investigacién empitica
de las expetiencias con estabilizaciones basadas en tasas de cambio en paises como Chile,
México y Yugoslavia. Alli se muestra que en Chile la politica de tasa de cambio fija
adoptada en 1978-1979 no alteré la dindmica inercial. En efecto, la inflacién mantuvo su
grado de inercia y ocuttié una severa sobrevaluacion que eventualinente abarco la suerte
de todo el programa. Este episodio -que, como se mostrd, es totalmente diferente de las
experiencias mexicana y yugoslava- sugiete clatamente que ain en los casos en los
cuales la situacion fiscal estd bajo control, existen riesgos asociados con la adopcion
de una politica de anclas nominales de tasas de cambio. Esta evidencia también sugiere
que una posible manera de minimizar estos tiesgos es complementar la politica cambiaria
con una politica de ingresos dirigida a desindizar el resto de la economia y ademas, la
de comenzar el progtama desde una situacién de subvaluacién. No obstante, los resul-
tados obtenidos para México indican que la inercia inflacionaria no desaparece comple-
tamente, aun cuando se usen politicas de ingtesos.
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En la seccién 111, se estudian los efectos de largo plazo de las tasas de cambio fijas sobre
la disciplina financiera y la inflacién. El anilisis empirico de esta seccién apoya la
conclusién de que la adopcién de una tasa de cambio fija ha introducido disciplina
financiera en aquellos paises que tienen una reputacién de estabilidad. Sin embargo, a
medida que esta reputacién -que se mide con la inflacién pasada- se debilita, el efecto
restrictivo de la tasa de cambio fija comienza a desaparecer ripidamente. Este resultado
constituye un apoyo importante, pero con algunas salvedades, para las teorias modernas
sobre impuesto inflacionario basadas en la credibilidad. Esto, por supuesto, no significa
que las tasas fijas sean preferibles a las ajustables. La conveniencia de regimenes
cambiarios alternativos todavia depende del grado de vulnerabilidad externa de la
econoinfa -incluyendo la magnitud de choques a los términos de intercambio y el grado
de concentracién en las exportaciones- y de la proclividad inflacionatia de las
autoridades.

Mientras que la evidencia existente apoya el punto de vista segin el cual las tasas fijas
ayudan a reducir el riesgo inflacionario del sistema de pagos, ella también indica que este
efecto positivo es mas fuerte en aquellos paises que pueden necesitarlo menos, aquellas
naciones que ya poseen una historia de precios estables. Esto es, la evidencia indica que
las tasas fijas de cambio reducen la capacidad para abusar de la discrecion en aquellas
naciones donde la tentacién no es muy fuerte.
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