Estudiar los mecanismos de la balanza de capitales y de la balanza
comercial que ayudan a estabilizar la tasa de cambio en un régimen
de tasa de cambio fija.

Identificar el réegimen de tasa de cambio fija como un régimen que
puede dar estabilidad nominal a una economia en donde la politica
monetaria ha perdido la credibilidad.

Identificar la pérdida de autonomia de la politica monetaria como el
principal costo del régimen de tasa de cambio fija.

Estudiar el efecto de un aumento en la tasa de interés externa por
medio de un modelo neoclasico especificado para el caso de una
economia con régimen de tasa de cambio fija.
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Los regimenes de tasa

de cambio fija se pueden
clasificar en regimenes de
tasa de cambio no ajustable y
de tasa de cambio ajustable.

Si hay movilidad
internacional y tasa de
cambio fija, la politica
monetaria no es autbnoma.

13. El regimen de tasa de cambio fija

Se puede afirmar, graficamente, que los distintos regimenes de tasa de
cambio fija corresponden a una gama de colores. Como se mencion6 en
la Seccion 11.2.3, existe toda una serie de regimenes de tasa de cambio
fija con diferentes grados de rigidez. En el extremo mas rigido estan
la unién monetaria y la dolarizacién (o euroizacién, si la moneda que
se adopta es el euro), y siguiendo en orden de flexibilidad se tienen:
el régimen de convertibilidad, la tasa de cambio fija pero ajustable, el
régimen de bandas, y, en el extremo mas flexible, las bandas cambiarias
anchas y con realineaciones.

Estos distintos regimenes se pueden dividir en dos grupos, a saber:
los regimenes de tasa de cambio fija no ajustable y los de tasa de cambio
fija ajustable. Los regimenes de tasa de cambio fija no ajustable, también

denominados hard pegs, son la unién monetaria, la dolarizacion y la convertibilidad.
Se considera que estos regimenes no son vulnerables a ataques especulativos, y por tal
razon son considerados como viables en periodos de alta movilidad del capital.

Los regimenes de tasa de cambio fija ajustable, también conocidos como soft pegs,
son atractivos para los inversionistas porque invitan a los ataques especulativos', pero
son poco atractivos para los ejecutores de politicas, pues las crisis cambiarias tienen
un alto costo para la economia en términos de actividad econémica y posiblemente
en términos del costo de las crisis bancarias, asi como para los bancos centrales en
términos de la credibilidad de la politica monetaria.

13.1 LA TASA DE CAMBIO FIJA Y EL TRILEMA DE LA POLITICA
MONETARIA

Un régimen de tasa de cambio fija, en medio de la movilidad internacional del capital,
implica que la tasa de interés interna debe subordinarse a la politica monetaria del pais

de referencia; asi la politica monetaria nacional no es auténoma.

De nuevo, es conveniente analizar el trilema de la politica monetaria por medio
de la paridad de intereses abierta, ecuacion (12.32), que por conveniencia volvemos a
presentar aqui en la siguiente forma:

As,.. =i —i (13.1)

1+t t 1

1 Como ejemplo, el legendario inversionista George Soros amas6 una fortuna apostando contra el objetivo de banda
cambiaria para la libra esterlina, que trataba de defender el Banco de Inglaterra. Ver Tier (1987).
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Esta relacion de arbitraje es una implicaciéon de la movilidad internacional del capital.
Si la tasa de cambio es fija, el lado izquierdo de la ecuacion es cero, y no queda otra
alternativa para la tasa de interés interna que la de ser un resultado automatico de la
tasa de interés externa’.

Aun con una tasa de cambio fija o rigida existe la posibilidad de dirigir la tasa de
interés a objetivos internos. Un caso relevante al respecto es el de China. Sin movilidad
del capital, aunque la tasa de cambio de China es bastante rigida, la politica monetaria
tiene autonomia para dirigirse a objetivos internos, pero como vimos en el Capitulo
11, y para decirlo informalmente, “no hay almuerzo gratis”, pues el control a la
movilidad de capitales reduce la eficiencia en la asignacién de recursos financieros
de la economia.

Ejemplos de tasa de cambio fija con alta movilidad de capitales son Si la movilidad internacional
la caja de convertibilidad de Hong Kong y la dolarizacién en Ecuador. del capital no se permite, la
Ejemplos de tasa de cambio fija con baja movilidad de capitales son _ politica monetaria puede
China, en la actualidad, y practicamente todas las economias que se dirigirse a objetivos internos,
sujetaron al régimen de Bretton Woods, vigente entre 1948 y 1973. i i

13.2 EL MECANISMO DE AJUSTE DE LA TASA DE CAMBIO

Existen dos mecanismos automaticos de ajuste que mantienen la tasa de cambio fija.
El primero tiene que ver con la cuenta de capitales de la balanza de pagos, y es el mas
importante si hay movilidad internacional del capital. El segundo funciona por medio
de la cuenta comercial, y era el mecanismo de ajuste preponderante bajo el sistema
de Bretton Woods.

Como vimos en la Seccién 11.1.2, en el régimen de tasa de cambio fija no ajustable
la meta operativa de la politica monetaria, es decir, el instrumento de la politica
monetaria, puede ser la tasa de cambio o la tasa de interés. Si la meta operativa es la
tasa de cambio, el banco central se compromete a comprar y vender las divisas que
sean necesarias a la tasa de cambio preestablecida. Si la meta operativa es la tasa de
interés, el banco central mueve la tasa de interés para hacer que la tasa de cambio,
determinada en el mercado, permanezca rigida. En este tltimo caso la tasa de cambio
es la meta intermedia.

2 Por simplicidad, en el modelo del Capitulo 12 no consideramos la prima por el riesgo pais ni la paridad de intereses
abierta y aumentada. Si se tienen en consideracion estos elementos, la tasa de interés doméstica debe ser igual a la
tasa de interés externa mas una prima por el riesgo pais de plazo comparable a las tasas i e i*.
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Hay un mecanismo de ajuste
automatico en la cuenta de
capital y otro en la balanza
comercial.

En el régimen de tasa de
cambio fija el instrumento
puede ser la tasa de cambio
o la tasa de interés.

13. El régimen de tasa de cambio fija

El mecanismo de ajuste de la cuenta de capital es distinto,
dependiendo de la meta operativa de la politica monetaria. Cuando la
meta operativa es la tasa de cambio, si el rendimiento de los bonos en
el pais local es mayor (bonos de igual riesgo, y abstrayendo de la prima
por el riesgo crediticio), hay una entrada de capital. El banco central
compra reservas internacionales y aumenta la cantidad de dinero de
forma que, dada una demanda de dinero, la tasa de interés local baja, lo
que tiende a disminuir el rendimiento de los bonos locales. El mecanismo

ALFAOMEGA/BANCO DE LA REPUBLICA

se mantiene hasta que el equilibrio entre el rendimiento de los bonos

locales y extranjeros es el mismo®. Este mecanismo requiere que la oferta
monetaria se mueva junto con los flujos de capital y las reservas internacionales del
banco central, es decir, requiere que el banco central no esterilice.

Cuando la meta operativa es la tasa de interés, si el rendimiento de los bonos locales
es mayor que el de los extranjeros, la tasa de cambio tiende a depreciarse; pero entonces
el banco central disminuye la tasa de interés de politica, de forma que el rendimiento
de los bonos locales tiende a aumentar y la tasa de cambio se estabiliza.

Por su parte, el mecanismo de la cuenta comercial es el siguiente: un déficit
(superavit) en la balanza en cuenta corriente hace que la oferta de divisas sea menor
(mayor) que la demanda. En consecuencia, la cantidad de dinero en el banco central
se contrae (expande). La contraccién monetaria lleva a una reducciéon (aumento) en los
precios. Los menores (mayores) precios conducen a una mayor (menor) competitividad
internacional, y esto estimula (desincentiva) las exportaciones netas. El mecanismo
continda hasta que se restablece el equilibrio en la cuenta corriente.

Las noticias: “Tension en los regimenes de tasa de cambio fija”. La lex column del Financial
Times comenta como los paises con tasas de cambio fija renuncian a la conducciéon autonoma de
la politica monetaria. La depreciacion del dolar y la reduccion de las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal exportan la politica monetaria expansiva de Estados Unidos alrededor del mundo. Los
paises europeos que han fijado su tasa de cambio con respecto al euro tampoco tienen una politica
monetaria independiente e “importan” la apreciacion del euro. Ver “The lex column” (2007). i

e e e et o e O i T B et e B Y W ot 10 ors i R

13.3 EL REGIMEN DE CAJA DE CONVERTIBILIDAD

En un régimen de caja de convertibilidad el banco central esta dispuesto a cambiar
efectivo por la moneda del pais de referencia a una tasa cspecifica y fija. El sistema
requiere que el banco central mantenga reservas internacionales en una cantidad por
lo menos igual a la cantidad de dinero circulante. Cumpliendo esta condicién, el banco
central podra defender en cualquier circunstancia la tasa de cambio y el régimen de
convertibilidad. El requisito de la libre convertibilidad de las divisas por moneda local
supone la movilidad del capital.

3 Enteoria, el mecanismo se puede entender también por medio del modelo de balance de portafolio de la Seccion 7.7; sin
embargo, el mecanismo mas mencionado es el monetario, es decir, el efecto de la compra de reservas sobre la cantidad
de dinero y de ahi, dada una demanda de dinero, sobre las tasas de interes.

JAVIER GUILLERMO GOMEZ PINEDA
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El régimen de caja de convertibilidad

Como la emision monetaria s6lo es permitida para cambiar reservas
internacionales por moneda local, en el régimen de convertibilidad no
existe la posibilidad de que la emisiéon de dinero sea utilizada para la
financiacion monetaria del déficit fiscal. Esta caracteristica del régimen
de convertibilidad es considerada como una de sus principales ventajas,
ya que aisla la operacién automatica de la politica monetaria de la
financiacién monetaria del déficit. Aunque el régimen garantiza que no
habra emisién para el gobierno, no puede garantizar que el gobierno
mantenga las finanzas en orden; asf, sin disciplina fiscal, de todas formas
el riesgo crediticio del pais siempre puede aumentar.

El sistema de convertibilidad fue de uso generalizado en las colonias
britanicas. Después de la independencia de estas colonias en los afos
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En un régimen de caja de
convertibilidad el banco
central mantiene reservas
internacionales en una
cantidad por lo menos igual
al dinero circulante, y se
compromete a comprar y
vender moneda extranjera
a una tasa de cambio
predeterminada.

1950 y 1960, varios paises no mantuvieron el régimen de convertibilidad y comenzaron
adirigir la politica monetaria hacia propdsitos “de desarrollo”. Durante los afios 1970 y
1980, los paises que mantuvieron las cajas de convertibilidad, Hong Kong y Singapur,
lograron un alto desarrollo, y los que no las mantuvieron no salieron del subdesarrollo

pero si conocieron la inflacion®.

En el Recuadro 13.1, “Las economias emergentes: el régimen de convertibilidad
en Argentina: 1991-2001”, se presenta una breve historia de la convertibilidad en ese

pais.

4 Sobre las cajas de convertibilidad de las ex colonias britanicas, ver Walters y Hanke (2001).
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13. El régimen de tasa de cambio fija

— Las economias emergentes: el régimen de convertibilidad en Argentina: 1991-2001

Después de la hiperinflacion de los anos 1980, y de
varios planes infructuosos para combatirla, el 1°. de
abril de 1991, Argentina implementd el denominado
“plan de convertibilidad™.

De acuerdo con la Ley de Convertibilidad, el Banco
Central de la Republica Argentina se comprometio
a cambiar un peso argentino por un délar, y a no
emitir por razones distintas al cambio de divisas; en
particular, no financiaria el déficit fiscal y quedaria
limitado en su capacidad de actuar como prestamista
de ultima instancia.

La ley fue acompanada por un conjunto de reformas
de mercado que buscaron la apertura comercial, la
apertura del sector financiero y la movilidad del
capital.

El plan de convertibilidad fue un éxito, pues logro la
desinflacion permanente que muchos planes anteriores
no habian logrado. Dicho mecanismo tuvo la suerte
de coincidir con una coyuntura internacional de
bajas tasas de interés internacionales, baja aversion
al riesgo y altos flujos de capital hacia las economias
emergentes. La reforma monetaria fue respaldada en
lo fiscal con un manejo disciplinado del gasto publico.
Estos factores llevaron a que, junto con la estabilidad
de precios, también hubiera un auge econémico y
fuertes entradas de capital.

En 1995, la crisis de México, conocida como la crisis
del tequila, reveld por primera vez que el sistema de
tasa de cambio fija no ajustable de Argentina no era
considerado invulnerable a un ataque especulativo
por parte de los inversionistas internacionales. Hubo

un ataque especulativo contra el peso argentino, y
los mercados financieros pusieron por primera vez
a prueba al régimen de caja de convertibilidad. Las
altas tasas de interés y la recesion llevaron a una crisis
del sistema financiero que, debido a que el banco
central tenia restringida su capacidad de actuar como
prestamista de ultima instancia, fue superada con el
apoyo de los organismos multilaterales de crédito.

Durante la crisis de fin del siglo XX (1997-1999),
el régimen de convertibilidad continué en periodo
de prueba. En 1998, el crecimiento de la aversion
al riesgo se mostré en un aumento del EMBI spread
a niveles récord (Grdfico 8.6). Ya a finales de la
década la disciplina fiscal no era tan rigurosa y las
deudas publica y externa eran crecientes. Mas tarde
este factor haria evidente que un régimen de tasa de
cambio fija no ajustable no garantiza la estabilidad
fiscal. La indisciplina fiscal seria el factor latente mas
importante de la crisis, sélo era necesario esperar un
factor detonante.

El incremento de la aversion al riesgo, el aumento
en el spread de la deuda externa y de las tasas de
interés externas pusieron un limite a la recuperacion
econdmica que se registrd después de la denominada
crisis del tequila. La devaluacion de Brasil, en 1999,
aprecio la tasa de cambio real bilateral de Argentina
con Brasil, perjudicando el comercio bilateral.

Con la crisis de Turquia el spread de la deuda externa
de Argentina continud su ascenso: las altas tasas
de interés llevaron a una profunda depresion de la
actividad economica.
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El arquitecto del régimen de convertibilidad, Domingo
Cavallo, fue llamado nuevamente como ministro de
Hacienda para que intentara estabilizar el régimen de
convertibilidad que habia creado hacia una década.
Pero todo parecia actuar en contra de la convertibilidad
de Argentina: el credit crunch, los menores términos
de intercambio, los mayores spreads, la depreciacion
del real y la pérdida de apoyo por parte del FMI.

Cavallo propuso modificar el régimen de converti-
bilidad, fijando el peso argentino a un promedio
calculado entre el dolar y el euro. El cambio a la
nueva paridad deberia hacerse cuando el euro lograra
una paridad con el dolar. La propuesta logrd que el
régimen de convertibilidad, que es un régimen de
tasa de cambio fija no ajustable, fuera visto como
un sistema ajustable; la devaluacion era posible. El

aumento en el riesgo de devaluacion llevé el EMBI
spread a 1.500 puntos basicos en abril de 2001.

La profunda crisis se agravé aun mas cuando el FMI
anunci6 que no desembolsaria un crédito por US$1,2
billones. El publico intent6 retirar los depositos del
sistema financiero y el gobierno congel6 los retiros
de los bancos. Después de protestas violentas y de
la renuncia del Presidente de la Republica y del
ministro de Economia, Argentina anuncié el mayor
incumplimiento de deuda externa de la historia.

En enero de 2002, se anuncié que el Congreso
revocaria la Ley de Convertibilidad, y en febrero de
2002 el peso argentino flotaba libremente, perdiendo
mas del 50% de su valor.

a Porla época, un importante economista propuso la conversion de todas las deudas a pesos, incluida la deuda externa, y la flotaciéon de la moneda.

Ver Hausmann (2001).
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13. El régimen de tasa de cambio fija

13.4 LA DOLARIZACION

Con la dolarizacion total un pais renuncia no s6lo a una politica monetaria autébnoma,
sino también a tener una moneda soberana. El pais adopta la moneda de otro pais como
medio de transaccion, depoésito de valor y unidad de cuenta.

Probablemente el mejor ejemplo de dolarizacion es el de Panama. Este
pais dolariz6 hace més de un siglo (1903), después de su independencia

La dolarizacion consiste en de Colombia. La dolarizaciéon no ha garantizado que la politica
la adopcion de la moneda macroecondmica esté exenta de crisis recurrentes. Estas crisis han sido
de otro pais como medio de superadas con laayuda de agencias multilaterales. Otros casos de paises
transaccion, deposito de valor con dolarizacion son Ecuador, El Salvador y Liberia. Este régimen

y unidad de cuenta.

monetario también es practica comun en el caso de ciudades Estado,
ejemplos de las cuales son Ménaco, Liechtenstein y Andorra.

La dolarizacion tiene importantes ventajas, dentro de las cuales estan las asociadas
con una tasa de cambio fija. En cierto sentido, dolarizar es establecer una tasa de cambio
1 a1 con respecto al pais de referencia. Por esto, una de las ventajas de la dolarizacién
es la posibilidad de devolver a un pais la estabilidad nominal después de un periodo de
hiperinflacion. Otra ventaja es que, como no hay moneda nacional, no hay posibilidad
de ataques especulativos contra la moneda.

La dolarizacion tiene tres importantes desventajas: primera, como se renuncia a
la politica monetaria auténoma, la politica monetaria debe subordinarse a la del otro
pais; segunda, como se renuncia a una moneda soberana, se renuncia al sefioreaje,
y tercera, como la politica de prestamista de altima instancia requiere la capacidad
discrecional de emitir moneda soberana; cuando se ha dolarizado durante una crisis
financiera el banco central no tiene la facultad de rescatar el sector financiero con
recursos de emision.

Aunque la dolarizacién elimina la posibilidad de que el banco central financie
el déficit fiscal con emision, no puede garantizar que el gobierno tenga disciplina
fiscal; ademas, la dolarizacion no implica necesariamente menores primas de riesgo
crediticio sobre la deuda externa; la dolarizacion elimina de la prima por el riesgo pais
el componente de riesgo de devaluacion, pero no elimina el componente de riesgo
crediticio.

En el Recuadro 13.2, “Los mercados emergentes: la montana rusa en que se encuentran
los paises dolarizados”, se muestra el tipo de presiones al que puede quedar sujeto un
pais con tasa de cambio fija, en particular, un pais dolarizado.
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Las economias emergentes: la montana rusa en que se encuentran los paises dolarizados

La combinacion de inflacion y crisis financiera
en Estados Unidos ha complicado el desempeiio
macroeconomico de los paises dolarizados. Podemos
ver la montafia rusa en que estan los paises dolarizados
en particular, y los paises con tasa de cambio fija en
general, estudiando el caso de Panama, pais para el cual
se cuenta con mejores datos.

Como en otros paises emergentes, la inflacion de
Panama aumento fuertemente en los doce meses anteriores
a la crisis global de 2008 (Panel A) principalmente por
el aumento en la inflacion de alimentos (Panel B, la
inflacion de alimentos en el grafico es para la Ciudad de
Panama). No hay politica monetaria en Panama: la tasa
de interés interbancaria sigue de cerca la tasa de politica
de la Reserva Federal de Estados Unidos (la tasa de los
fondos federales, Panel C).

La tasa de politica de Estados Unidos se decide con
base en la crisis financiera de Estados Unidos. No
hay crisis financiera en Panama y el aumento en la
inflacion en Panama es mucho mayor que el de Estados
Unidos. Sin embargo, como Panama no tiene politica
monetaria autonoma, debe aceptar pasivamente las
tasas de politica que Estados Unidos decide que son
las mejores para si mismo.

En Panama, la inflacion creciente y las tasas de interés
nominales decrecientes han hecho que las tasas de
interés reales caigan a las profundidades (Panel D). La
caida en las tasas de interés luce ain mas inverosimil,
cuando se tiene en cuenta que sucede en el momento
en que el ciclo de la actividad econdmica llega a su
punto mas alto (Panel E).

Los mecanismos de ajuste en una economia dolarizada
(como se vio en el texto) son dos.

Primero, una caida en las tasas de interés en Estados
Unidos lleva a una entrada de capital en Panama en
busca de mayores retornos. Esta entrada de capital

aumenta el precio de los bonos y disminuye su
rendimiento. El ajuste persiste hasta que el retorno de
los bonos (ajustado por el premio por el riesgo crediticio
propio de cada pais) es igual en ambos paises.

Segundo, una mayor inflacion en Panama lleva a un
déficit comercial, y el déficit implica una contraccion
monetaria. La contraccion monetaria hace caer el
precio de los bienes.

Estos mecanismos operan hasta que el precio de los
bienes es el mismo en ambos paises medido en una
misma moneda. La consecuencia es que la tasa de
cambio bilateral real permanece constante.

Con movilidad del capital, el primer mecanismo
trabaja bien (Panel D). Pero el segundo mecanismo
opera de forma imperfecta (el Panel F muestra que
la tasa de cambio bilateral real no es constante). Si
el mecanismo de precios no funciona bien aun entre
estados de Estados Unidos, ;por qué deberiamos esperar
que funcionara entre Estados Unidos y Panama?

En ausencia de conversion en los precios, otros
mecanismos deberan entrar en juego. En Estados
Unidos el ajuste se logra por medio de la movilidad
del trabajo y las tenencias de acciones de empresas de
los distintos estados. En el caso de Panama, el ajuste
se hace mediante fluctuaciones en el producto y en el
ingreso y rescates del FMI.

La desviacion estandar del ciclo econémico de Panama
es mas de tres veces la de Estados Unidos. Y mientras
que la correlacion del ciclo entre estados de Estados
Unidos es en todos los casos positiva y en promedio de
0,55, 1a correlacion del ciclo entre Panama y Estados
Unidos es de -0,27 (Panel E).

Sin mecanismos de ajuste el costo de las tasas de
cambio fijas y de la dolarizacion es alto, y parece ser
atn mayor porque Estados Unidos debe preocuparse
por la crisis financiera.
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Recuadro 13.2 Las economias emergentes: la montana rusa en que se encuentran los paises dolarizados (Continuacion)

Grafico 13.1  Sobre la dolarizacién en Panama

La crisis financiera de los Estados Unidos hace que la tasa de interés sea dirigida a ese objetivo especificamente. Durante 2008,
Panama debid importar de los Estados Unidos una politica monetaria expansiva en el momento en que la inflacion era creciente
y la actividad econémica estaba en auge.
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, Bloomberg Financial Markets y Direccion de Estadistica y Censo de Panama.
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13.5 LA DOLARIZACION PARCIAL

La dolarizacion parcial es
la adopcion, por parte del

En una economia con dolarizacion total la autoridad monetaria renuncia
a tener una moneda soberana y una politica monetaria autonoma para
adoptar una moneda extranjera como moneda de curso legal. En una b,

é . .z . ; ; 5 publico, de una moneda
economia con dolarizacion parc1’al‘ laautoridad monetaria no renunciaa éxtranjera como medio de
una moneda soberana ni una politica monetaria autonoma; no obstante, transaccion, deposito de
el publico sustituye la moneda local por la extranjera y utiliza esta altima, valor y unidad de cuenta.
junto con la moneda local, como medio de transaccién, depésito de
valor y unidad de cuenta. Los paises que pueden citarse como ejemplo
de dolarizacion parcial son Pert y Bolivia.

La dolarizacién de pagos
es el uso de la moneda
extranjera como medio

La dolarizaciéon parcial toma tres formas: la dolarizacion de pagos, de pago. La dolarizacion

la dolarizacién financiera y la dolarizacion real. financiera es el uso de la
3 o d . moneda extranjera como

La dolarizacion de pagos es el uso de la moneda extranjera como depbsito de valor. La
medio de pago en transacciones que no son de baja denominacion. dolarizacion real es el uso de
Tipicamente, un periodo de hiperinflacion lleva a que los agentes la moneda extranjera como
comiencen a utilizar la moneda extranjera como medio de transaccion. unidad de cuenta.

Una vez la inflacion baja, la moneda extranjera continda utilizdndose S
como medio de transaccion, en especial si la inflacién es volatil. La

moneda local no desaparece totalmente, pues es de utilidad para realizar

las compras de baja denominacién, en particular por la adecuada oferta

de billetes y monedas de distintas denominaciones.

La dolarizacién financiera es el uso de la moneda extranjera como depésito de
valor; asi, contratos financieros como los créditos bancarios quedan denominados
en dolares. La dolarizacion financiera tiende a ser mayor a medida que aumenta la
volatilidad de la inflacién, y tiende a ser menor a medida que disminuye la volatilidad
de la tasa de cambio.

Como vimos en la Seccién 11.2.5, por la importancia de los movimientos de la tasa de
cambio sobre la riqueza neta en economias en donde empresas y hogares tienen activos
y pasivos en moneda extranjera, la dolarizacion financiera generalmente conduce al
miedo a flotar, y a su vez la rigidez de la tasa de cambio lleva a la dolarizacion de los
pasivos. Este puede considerarse como el mayor costo de la dolarizacién parcial, pues
el miedo a flotar y las presiones politicas llevaran a la rigidez de la tasa de cambio.
Rigidez que significa que la politica monetaria no sera auténoma, es decir, no podra
ser dirigida a objetivos internos como la inflacién o la actividad econémica.

La dolarizacion real es el uso de la moneda extranjera como unidad de cuenta,
especialmente porque los precios y los salarios se cotizan en doélares. Los expertos
en el tema (Ize y Parrado, 2006) argumentan que la dolarizacion real depende de la
variabilidad de los precios y de los salarios, asi como de qué tan simétricos son los
choques de la economia local comparados con los de la economia extranjera.

En cuanto a como afecta la dolarizacién parcial el manejo de la politica monetaria,
la dolarizacion de pagos y la dolarizacion financiera en teoria no implican la renuncia
a la autonomia de la politica monetaria. En teoria, en una economia parcialmente
dolarizada la autonomia de la politica monetaria depende del grado de dolarizacién
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En teoria, la dolarizacion

de pagos y la dolarizacion
financiera no implican la
pérdida de la autonomia
monetaria. No obstante, en la
practica la politica monetaria
no es autbnoma debido a la
dolarizacion real y al miedo

a flotar.

13. El régimen de tasa de cambio fija

real. Si los precios y salarios estin denominados en moneda local, la
politica monetaria puede ser dirigida de forma auténoma. En la préactica,
en una economia dolarizada la politica monetaria no es auténoma debido
al miedo a flotar.

La dolarizacion financiera implica la existencia de un canal adicional
de transmision de la politica monetaria, el cual consiste en el efecto
de la tasa de cambio sobre la riqueza de los agentes y en el efecto de
la riqueza sobre la demanda agregada. Si hogares y empresas tienen
depositos y créditos en dolares y salarios y precios en pesos, es decir,
si la dolarizaciéon es parcial, cambios en la tasa de cambio llevan a
importantes cambios en la riqueza financiera.

Ahora bien, méds que un mecanismo de transmision de la politica monetaria, este
“efecto riqueza” potencialmente puede generar crisis profundas del sector real y
financiero y, por lo general lleva a fuertes presiones del publico y del gobierno para
que el banco central mantenga la tasa de cambio rigida. Debido al miedo a flotar, la
dolarizacion llevaré a la pérdida de la autonomia monetaria.

La dolarizacion de activos y pasivos en una economia con régimen de meta de
inflacion debilita la transmision de la politica monetaria. Las razones de ello son

dos.

La primera, el banco central pierde la capacidad de influir sobre la tasa de interés
a la que estan pactados los contratos financieros. Este argumento no seria valido si se
cumpliera la condicién de paridad abierta de intereses, pues el costo esperado de los
contratos financieros denominados en moneda extranjera debe ser igual a la tasa de
interés interna. Sin embargo, en la medida en que la condicion de paridad abierta no se
cumple, la tasa de interés en moneda nacional no tiene injerencia sobre el costo esperado
del endeudamiento en moneda extranjera, el efecto de la politica monetaria disminuye
y el efecto de la politica monetaria de, por ejemplo, Estados Unidos, aumenta, de forma
que se aproxima a un régimen de tasa de cambio fija.

La segunda razon es que la dolarizacion de activos y pasivos conduce al miedo a
flotar, y éste a su turno conduce a regimenes que, de facto, son de tasa de cambio fija o
rigida. La dolarizacién parcial de un régimen de meta de inflacion lleva a la politica
monetaria en la direccion de la pérdida de autonomia.

13.6 UNA TEORIA DEL REGIMEN DE TASA DE CAMBIO FIJA

El modelo del régimen de tasa de cambio fija es el mismo presentado en el Capitulo 12
para el caso del régimen de meta de inflacion, con una importante variacion: la funcion
de reaccién del banco central no reacciona al pronéstico de inflacion, sino que busca
equilibrar la rentabilidad de los activos locales y externos:
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En virtud de la paridad abierta de intereses, ecuacion (13.1), el
comportamiento de la tasa de interés dictado por la ecuacion (13.2)
implica que la tasa de cambio nominal permanecera constante.

Como la tasa de interés es endégena, no tiene mucho sentido estudiar
un choque de politica monetaria, es decir, un choque a la tasa de interés
interna. En el caso de un régimen de tasa de cambio fija, el choque de
politica monetaria consiste en un choque a la tasa de interés externa.

Las consecuencias de un choque a la tasa de interés externa se
presentan en el Grifico 13.2. El alza en la tasa de interés externa hace
aumentar en la misma magnitud la tasa de interés interna, lo cual
mantiene la tasa de cambio nominal constante. El aumento de la tasa de
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Si la tasa de cambio es fija, la
tasa de interés interna sigue a
la externa.

Cuando la tasa de cambio es
fija no hay politica monetaria,
y el choque de politica es un
aumento de la tasa de interés
externa.

interés nominal aumenta la tasa de interés real y disminuye la brecha de la absorcion.
Con una menor absorcién, disminuye el costo marginal y también disminuye la inflacion
del bien local. La inflacion del bien importado permanece inalterada, mientras que la

inflacion total disminuye por la reduccién de la inflacién del bien local.

Cuando cesa el choque a la tasa de interés externa, la tasa de interés real vuelve al
nivel de largo plazo. Esto hace que vuelvan también al nivel de largo plazo la absorcién,
el costo marginal, la inflacion interna y la inflacion total. En adelante, todas las variables
se dirigen a su estado estacionario como consecuencia del mecanismo de ajuste de la

tasa de cambio fija, bajo movilidad internacional del capital®.

5 En este punto conviene hacer una aclaracion de caracter técnico. En el Grafico 13.1 la convergencia de las variables
hacia su estado estacionario, es decir, la estabilidad del modelo, esta dada por una respuesta infinitesimal de la tasa de
interés a la inflacion. Esta reaccion infinitesimal hace funcionar los mecanismos de transmision en el limite para que la
inflacion y la brecha del producto converjan hacia su estado estacionario. La convergencia del modelo es relativamente
rapida, porque la persistencia de la brecha del producto en la ecuacion de demanda agregada, es decir, el coeficiente

del rezago de la brecha del producto en la ecuacion de demanda agregada, es 0,8.
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Grafico 13.2 Respuesta a un impulso de politica monetaria externa, el caso de una economia pequena y abierta con
régimen de tasa de cambio fija

Sila tasa de cambio es fija, un aumento en la tasa de interés externa genera un aumento en las tasas de interés internas que inducen
una recesion.
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Fuente: Simulacion del autor con base en el médulo de la seccion 13.6
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13.7 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL REGIMEN DE TASA
DE CAMBIO FUUA

Una de las ventajas del régimen de tasa de cambio fija es su simplicidad, esto hace
que el régimen sea facil de entender por parte del publico, es decir, es transparente. La
simplicidad de este régimen se debe a que el publico ancla las expectativas de inflacion
a la tasa de cambio y a la inflacién internacional.

Por su sencillez, el régimen de tasa de cambio fija no ajustable puede dar un ancla
nominal a economias que han tenido una historia de hiperinflacién. Entonces, el
régimen de tasa de cambio fija es un recurso que puede restablecer la estabilidad
nominal en los paises con una historia de mal manejo monetario y poca credibilidad
de la politica monetaria.

Otra ventaja de los regimenes de tasa de cambio fija no ajustable es que, al dejar la
politica monetaria en “piloto automatico”, elimina la discrecionalidad en el manejo
de la politica monetaria, vale decir, suspende la capacidad de conducir la politica
monetaria de forma auténoma o discrecional. Esto es una ventaja en los paises en
donde la discrecionalidad ha llevado a una historia de mal manejo monetario y poca
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credibilidad de la politica monetaria. Sin discrecionalidad, quedan por
fuera de las opciones objetivos poco ortodoxos, como la financiacion
monetaria del déficit fiscal o la “financiacién del desarrollo”.

Otra ventaja de los regimenes de tasa de cambio fija no ajustable esta
en que reduce la prima por el riesgo cambiario. Esta prima sera tanto
menor cuanto mayor sea la credibilidad del régimen.

Finalmente, otra ventaja del régimen de tasa de cambio fija es que es
el adecuado si los choques al pais en cuestion y al pais de referencia son
simétricos, tal y como lo indica la teoria de las areas monetarias 6ptimas
que se explicé en la Seccion 11.2.4.

Como mencionamos para el caso de la dolarizacion, la principal
desventaja del régimen de tasa de cambio fija y no ajustable es que
el banco central pierde toda capacidad de dar un manejo auténomo
de la politica monetaria. La tasa de interés debe seguir la del pais de
referencia que, naturalmente, sigue objetivos nacionales, lo cual hace
que el esquema pueda presentar dificultades en los casos en que los
choques al pais en cuestion y al pais de referencia no son simétricos.
Por ejemplo, si las tasas de interés en Estados Unidos aumentan para
mitigar un problema inflacionario doméstico, la tasa de interés en el
pais con tasa de cambio fija debera aumentar, sin importar el estado de
la inflacién y de la actividad econémica locales®.

El réegimen de tasa de
cambio fija es sencillo y
transparente. De ahi que
sea una alternativa si

hay hiperinflacion o si la
politica monetaria no tiene
credibilidad.

Una ventaja adicional del
régimen de tasa de cambio
fija es que con esta tasa no

hay discrecionalidad para

financiar el deficit fiscal. Bajo

ella también puede disminuir

la prima por el riesgo
cambiario.

La desventaja del regimen
de tasa de cambio fija es la
pérdida de la autonomia
monetaria.

6  Ver por ejemplo: International Monetary Fund (2009) paginas 20 y 21; International Monetary Fund. Regional Economic

Outlook, Western Hemisphere. Washington DC, 2009.
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Otra importante desventaja de los regimenes de tasa de cambio fija es que incentivan
que los agentes tomen pasivos no cubiertos en moneda extranjera. Cuando esto sucede
y el banco central no tiene los medios de defender el régimen de tasa de cambio fija,
la crisis cambiaria y la depreciacion de la tasa de cambio lleva a quiebras en bancos y
empresas, y en ocasiones también puede llevar al no pago de la deuda publica.

Entonces, no sélo los pasivos en moneda extranjera llevan a que los bancos centrales
implementen politicas para mantener la tasa de cambio rigida (el llamado miedo a
flotar), también la rigidez de la tasa de cambio lleva a que los bancos, corporaciones y
el gobierno incurran en pasivos no cubiertos en moneda extranjera. La rigidez de la
tasa de cambio produce entonces un circulo vicioso de rigidez de la tasa de cambio y
descalces cambiarios que hace que la devaluacion sea dificil.

Esta es tal vez la principal ensenanza de la crisis de 2008. Mientras los paises de
América Latina exportadores de productos basicos y con regimenes de meta de inflacion
como Brasil, Chile, Colombia, Pert y México implementaron regimenes de meta de
inflacion con flotacion de la tasa de cambio, algunos paises de Europa Emergente
entre los cuales sobresale Latvia, implementaron regimenes de tasa de cambio fija
que incentivaron el endeudamiento en moneda extranjera. Mientras que en América
Latina la flotacion de la tasa de cambio redujo los descalces cambiarios” permitiendo
que los bancos centrales implementaran una politica contraciclica, en Europa la politica
monetaria tuvo que ser prociclica, por lo menos al comienzo de la crisis.

Con pasivos netos en moneda extranjera como fue el caso de América Latina y
Asia en la crisis de fin del siglo XX, y como es el caso en Europa Emergente durante la
crisis de 2008-2009, la devaluacién de la tasa de cambio no puede venir sin quiebras
bancarias. A su vez, el tamano de los préstamos externos significa que la quiebra de
algunos bancos en Europa Emergente transmitiria las pérdidas al sistema financiero
acreedor, es decir, a los bancos de algunos paises avanzados de Europa, poniendo en
peligro la salud del sistema financiero de algunas economias avanzadas de Europa.
Sobre este asunto sobresale el caso de Letonia y se explica en mas detalle en Las noticias:
La crisis cambiaria de Latvia es una repeticion de la de Argentina.

7 Notese que cuando los choques a la curva de Phillips y a la demanda agregada en las economias local y extranjera son
idénticos, el régimen de tasa de cambio fija produciré una tasa de interés interna que se comportara como si siguiera
objetivos internos. Este es el argumento en el cual se basa la teoria de las areas monetarias 6ptimas que se estudié en
la Seccion 11.2.4.
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. Las noticias: La crisis cambiaria de Letonia es una repeticion de la de Argentina. Nouriel
| Roubini de la Univesidad de Nueva York, es ampliamente conocido por ser el economista que predijo
§ la crisis de 2008 en los Estados Unidos y que explicd de forma anticipada las fases que tomaria. En
E

este articulo sobre Letonia, Roubini explica el papel del endeudamiento en moneda entranjera
~en este pais, el cual es una economia con tasa de cambio fija. La necesidad de devaluar la tasa de
| cambio y las posibles repercusiones regionales de una crisis cambiaria son algunos de los asuntos
que trata este articulo. Ver Nouriel Roubini (2009).
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“Bulgaria, por el euro”. El articulo muestra como la crisis financiera global ha deteriorado la situacion
economica de Bulgaria al punto de poder aplazar su entrada a la Zona Euro. El resultado del balance
fiscal es una de las variables clave en el momento de evaluar la entrada de un pais a la Zona Euro.
No obstante, la crisis ha deteriorado las perspectivas de crecimiento y con ellas las perspectivas para
el balance fiscal se han tornado menos optimistas. Ver Fernando Cano (2009).
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RESUMEN

Si hay movilidad internacional del capital, un régimen de tasa de cambio fija implica
una politica monetaria no autonoma. Con tasa de cambio fija no hay politica monetaria
y la tasa de interés interna sigue a la externa. La politica monetaria puede dirigirse a
objetivos internos si la movilidad internacional del capital no se permite; esto se logra
al costo de atrasar el desarrollo de los mercados financieros.

El mecanismo de ajuste automatico de un régimen de tasa de cambio fija es el de la
movilidad del capital y su efecto sobre la cantidad de dinero y las tasas de interés. Otro
conocido mecanismo de ajuste es el balance comercial y su efecto monetario sobre los
precios a través de la cantidad de dinero.

Los regimenes de tasa de cambio fija se pueden clasificar en los de tasa de cambio
fija no ajustable y ajustable.

Dentro de los regimenes de tasa de cambio fija no ajustable estan la caja de
convertibilidad y la dolarizacion. De un lado, en el régimen de caja de convertibilidad
el banco central mantiene reservas internacionales en una cantidad por lo menos igual
al dinero circulante y se compromete a comprar y vender moneda extranjera a una tasa
de cambio predeterminada. Por su parte, la dolarizacion consiste en adoptar la moneda
de otro pais como medio de transaccién, depoésito de valor y unidad de cuenta.

También existe la dolarizacion parcial, que es la adopcion por parte del pablico de una
moneda extranjera como medio de transaccion, depésito de valor y unidad de cuenta.
La dolarizacién parcial toma tres formas: la dolarizaciéon de pagos, la dolarizacion
financiera y la dolarizacion real. En teoria, la dolarizacion de pagos y la dolarizacion
financiera no implican la pérdida total de la autonomia monetaria. No obstante, en la
practica, la politica monetaria pierde la autonomia debido a la dolarizacion real y al
miedo a flotar.
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Dentro de las ventajas del régimen de tasa de cambio fija se pueden citar la de
ser sencillo y la de ser transparente; por esto es una alternativa real para recuperar
la estabilidad macroeconémica si se viene de la hiperinflacion o de la pérdida de la
credibilidad del banco central. Otra de las ventajas del régimen es que con una regla
como una tasa de cambio fija no hay discrecionalidad para malas politicas, como por
ejemplo la financiacién monetaria del déficit fiscal. Por altimo, otra ventaja es que un
régimen de tasa de cambio fija no ajustable puede disminuir la prima por el riesgo
cambiario.

Dentro de las desventajas del régimen de tasa de cambio fija se encuentra la pérdida
de la autonomia de la politica monetaria.

TERMINOS CLAVE

© caja de convertibilidad o dolarizacién parcial

o dolarizacion © dolarizacion real

© dolarizacion de pagos © tasa de cambio fija ajustable

o dolarizacion financiera © tasa de cambio fija no ajustable

AUTOEVALUACIONES

1. Sila tasa de cambio es fija, ;se cumple la paridad abierta de intereses?

2. ;Cual de los dos mecanismos de ajuste de la balanza de pagos es més probable que
funcione en un régimen de tasa de cambio fija con control de capitales? ;Y cual si
hay movilidad de capitales?

3. Mencione las ventajas y desventajas de tener un régimen de tasa de cambio fija.
4. ;Qué ventajas y desventajas tiene la dolarizacion sobre la caja de convertibilidad?

5. Si aumenta la tasa de interés externa y en la economia interna hay movilidad de
capitales y tasa de cambio fija, ; qué sucede con el nivel de actividad econémica local?
¢Qué ocurre con el nivel de actividad econémica interna si la tasa de interés externa
aumenta, hay movilidad de capitales y el régimen es de meta de inflacién?

6. En un régimen de tasa de cambio fija con movilidad de capitales, ;qué sucede con
el mecanismo de ajuste de la balanza de capitales si el banco central esteriliza el
cambio en las reservas internacionales?

AYUDAS INTERACTIVAS EN LA WEB

Simulador modelo de economia cerrada, mapa conceptual y
autoevaluaciones.
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