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il.  Control del tipo de cambio

Esta modalidad de politica econémica implica intervenir en el mercado cambiario para
orientar, modificar a fijar el precio de la divisa. En particular, interesan dos temas:

» Lla eleccidn del sistema cambiario
¢ {a pauta de intervencion y el nivel del tipo de camhio

El primer aspecto implica definir el marco de referencia dentro del cual se producira la
formacidn del precio de la divisa. El segundo se refiere a la forma como se llevard a cabo
la intervencion para orientar, modificar o fijar e! tipo de cambio, dentro de los sistemas
gue lo permiten.

1. Sistemas cambiarios

Definir el sistema cambiario implica la determinacién, por parte de fa Autoridad
Cambiaria®, de las reglas que van a regir la formacién de uno de los principales precios de
la economfia: el tipo de cambio nominal,

La eleccidn del régimen cambiario no puede plantearse en abstracte, sino que debe tener
en cuenta las circunstancias por las que atraviesa la economia. Estas tienen que ver con la
estructura organizacional y la reputacién del gobierno, la apertura financiera y comercial,
la credibilidad de las politicas, etc.

Ademds, la eleccidn del régimen de tipo de cambio puede estar condicionada por los
objetivos macroeconémicos que se persiguen: controlar la inflacion, disminuir la
volatilidad del producto, incrementar la competitividad de las exportaciones, etc., ya que
el tipo de cambio influye sobre ia asignacién de recursos y la formacidn de expectativas.

La eleccion del régimen cambiario es una de las decisiones de politica econdmica mas
importantes que deben tomar las autoridades de un pafs, numerosos elementos entran
en juego y deben tenerse presentes al hacerlo. Segin el modelo Mundell — Fleming, la
decisién tiene implicancias en términos de la adaptabilidad que la economia tendra ante
los shocks monetarios y reales a los que esté expuesta. También tiene implicancias en
términos de la ganancia o pérdida de credibilidad que puedan lograr las autoridades
econdmicas para encarar programas de estabilizacién basados en el tipo de cambio®.
Recientemente también se ha enfatizado el efecto que la eleccién del régimen cambiario
tiene sobre el desarrollo del sector financiero (Sturzenegger, 2003).

3 se entiende por Autoridad Cambiaria al organismo del Estado que tiene la facultad de decidir el
sisterma cambiaric y modificario en algin sentido determinade.

4 Para mavyor detalle se puede consultar LARA DE RICCI (2001).



Los sistemas cambiarios van desde el extremo del tipo de cambio absolutamente fijo
hasta el otro extremo de tipo de cambio absolutamente flexible, pasando por una amplia
gama de situaciones intermedias.

Los sistemas de tipo de cambio fijo implican una absoluta rigidez para la relacién de
intercambio entre la moneda local y extranjera. No es necesario que tal fijacidn se realice
a través de una norma legal de cumplimiento obligatorio (aunque a veces existe a fin de
dar fuerza a la decisidn), sino que o que se necesita es el compromiso de |a autoridad
cambiaria de regular los desequilibrios gue se produzcan en el mercade cambiario:
comprar ¢ vender cuando sea necesario para mantener el tipo de cambio en un
determinado nivel.

En los paises latinoamericanos, en los que se han aplicado estos sisternas, han resultado
ser dificiles de sostener en el largo plazo, en particular cuando la inflacidén doméstica es
muy distinta a la externa o cuando se enfrentan episodios protongados o repentinos de
fuga de capitales y comienzan a perderse reservas en cantidades importantes.

Los tipos de cambio libres implican la ne intervencién sobre el precio de la divisa, es
decir, libertad para que el mismo se forme en funcidn de las fuerzas de oferta y de
demanda de moneda extranjera.

Tienen la ventaja de que permiten ajustar los shocks externos y no se necesita ningun
stock de reservas internacionales para su implementacion. Sin embargo, la volatilidad del
tipo de cambio puede resultar perjudicial en términos inflacionarios y se hace necesaria
un ancla para las expectativas.

En los paises de América Latina, estos regimenes también han tenido problemas, ya que
se producen fuertes oscilaciones en la cotizacién de la moneda extranjera debido a la
volatilidad de los movimientos de capitales vy a la falta de mercados de capitales
desarrollados que actlien como estabilizadores. Las caidas del tipo de cambio provocan
pérdida de competitividad para los sectores que producen bienes transables y los
aumentos normalmente se trasladan a la inflacidn y provocan descalces en agentes
endeudados en moneda extranjera (en particular bancos).

Existen numerosas formas de clasificar los sistemas cambiarios, todas ellas reconociendo
ambos extremos y analizando los sistemas intermedios. Utilizaremos aqui la clasificacion
de Frankel {1999, 2003) que los clasifica en tres grandes grupos, desde mayor rigidez a
mayor flexibilidad:

1. Regimenes de tipo de cambio fijo (hard pegs)
2. Regimenes de flexibilidad limitada (soft pegs)
3. Regimenes de tipo de cambio flexible
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A continuacién se analiza cada grupo, con descripcién de los sistemas que los componen®.

s

a) Regimenes de tipo de cambio fijo {hard pegs)

Comprenden aquellos arreglos cambiarios en los cuales el tipo de cambic esta
"enganchado” a otras monedas y solo es modificado de forma discrecional v poco
frecuente, en circunstancias extraordinarias.

Una caracteristica esencial de estos sistemas es que la autoridad monetaria pierde eal
control de la oferta monetaria, la cual se expande o contrae automadticamente segtn
varie el saldo de 1a balanza de pagos (la abundancia o escasez de délares como resultado
de las operaciones por las tres “puertas”). Asi, dentro de estos sistemas, se reducen {as
posibilidades de realizar politica monetaria discrecional y de gue el Banco Central pueda
actuar como prestamista de Gltima instancia, capacidad que en parte puede recuperarse
al utilizar polfiticas de esterilizacidn.

Este tipo de sistemas reducen el grado de flexibilidad del sistema econdmico ante
cambios en el contexto externo (en particular, en los términos de intercambio) y tienden
a incrementar ia estabilidad y la credibilidad de la politica econdmica. Dado que los
agentes econdmicos consideran dque el objetivo primario de la politica monetaria es
preservar la paridad cambiaria, moderan sus expectativas sobre precios y salarios,
posibilitando reduccienes en el nivel de precios. Dentro de estos sistemas se distinguen
ires variantes:

e Unidén monetaria
» (aja de conversién
@ Tipo de cambio fijo

Unidn Monetaria

Frankel (1999} define la unién monetaria como “una region que es tan pequefia y abierta
que serfa preferible atar su moneda a la de su vecing, 0 que na es tan grande como para
Justificar su divisién en sub-regiones con diferentes monedas”.

En las uniones monetarias, la moneda que circula domésticamente es la misma que
circula en uno 0 mas de los principales paises socios o vecinos. El conjunto de pafses
renuncian a [a emision de moneda propia y adoptan una moneda comun, con lo cual el
tipo de cambio desaparece como variable. Dentro de este sistema se incluye fa Unidn
Europea, con respecto al euro.

* El mismo autor también presenta una clasificacién separando los regimenes jure o de fucto. Es
decir, diferenciando entre el sistema gue anuncia la autoridad monetaria v €l gue realmente
implementa. Este modo de agrupacidn también es utilizado por Calvo y Reinhart {2002}, Alesina y
Wagner (2003), entre otros Investigadores.



Caja de conversion {currency board)

La caja de conversidn es una institucidn monetaria en la cual la cantidad de moneda local
debe estar totalmente respaldada por activos externos, a un tipo de cambio establecido.
Sus caracterfsticas principales incluyen un tipo de cambio fijado {por lay), el compromiso
de respaldar la base monetaria doméstica con reservas internacionales y un mecanismo
de ajuste automatico del balance de pagos, en e} cual los déficits contraen la oferta
monetaria y los superavits la expanden,

Asi, una caja de conversion es un sistema con un fuerte compromiso de mantenimiento
de la paridad, dotado de una completa convertibilidad y administrado por una autoridad
independiente. De acuerde a Edwards (1999), el sistema tiene ventajas e
inconvenientes: mejora la credibilidad® v estabilidad, ya que puede ayudar a crear un
entorno crefble para la eliminacién del financiamiento monetario de los desequilibrios
fiscales.

Sin embargo resulta relativamente inflexible, ya que los shocks externos son absorbidos
por cambios en el nivel de actividad y en el de desempleo, al no encontrar ajuste en el
tipo de cambio. Ademads, el Banco Central pierde su rol de prestamista de Ultima instancia
lo que limita el campo de accidn de [a politica monetaria y la pasibilidad de enfrentar los
ciclos’,

La dolarizacidn es un sistema particular, que va un paso mas alla de la caja de conversion.
involucra la eliminacidn de la moneda doméstica y su reemplazo por una moneda
extranjera {en este caso el ddlar, aunque también puede utilizarse para el caso de otra
moneda). El compromiso es aln mayor que en el caso de 1a caja de conversion porque
hace mucho mas dificil {0 imposible) para el gobierno mantener ef control de la politica
monetaria y/o fijar una nueva paridad para la moneda doméstica. Sen ejemplos de paises
dolarizados Ecuador, San Salvador, Panama y cuatro paises de las islas del Pacifico Sur.

® E[ fuerte compromiso hacia el mantenimiento de la paridad cambiaria que representa la
implementacion de una caja de conversidn hace gue la confianza de los agentes se recupere de
una manera mas rapida que con otra clase de arreglos con tipo de cambio fijo, eliminado
expectativas inflacionarias.

"1a primera caja de conversion se establecid en Mauritania en 1849 y su uso se extendio a todas
las colonias inglesas. El propdsito era proveerlas con una moneda estable. Su uso alcanzd un pico
en |a década del 40 y luego comenzd a declinar. En los '60, mucho de los recientemente
independizados paises africanos reemplazaron sus cajas de conversion por Bancos Centrales. La
introduccion de currency board en Hong Kong {1983), Argentina (1991-2001), Estonia {1992),
Lithuania {1994), Bulgaria (1997}, Bosnia {1998} constituyd un resurgimiento de este tipo de
régimen.
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EA qué se debe este miedo?

El problema, tal como lo analizan Calvo y Reinhart (2002}, sugiere gue el temor se refiere
a los aumentos {sistematicos y/o abruptos) del tipo de cambio, ya que se irata de paises
con monedas débiles o con problemas de desequilibrios macroecondmicos que la llevan a
depreciarse con frecuencia. £std planteado para depreciaciones de la moneda doméstica,
en particular cuando son bruscas {aungue no se descarta el caso de las amplias y gque se
extienden por plazos mas prolongados).

Basicamente son dos os aspectos en que se fundamenta el temor a flotar por parte de los
paises emergentes:

e La existencia de un fuerte traspaso (pass-trough) desde tipe de cambio hacia el
resto de los precios de la economia, que implica que cuando la moneda local se
deprecia respecto de una moneda fuerte {como el ddlar}, tarde o temprano se
deprecia también frente a los bienes y servicios de la economia.

¢ La posibilidad de gue muchos agentes econgmicos {en particular bancos, pero
también familias y empresas) se encuentren endeudados en ddlares y una subida
del tipo de cambio nominal los compligue en términos de flujos v stocks vy los [leve
a la quiehra.

De Gregorio y Tokman (2005) aplican este esquema de razonamiento al caso chileno de
fas dltimas tres décadas. Realizan un aportan al entendimiento del problema al identificar
una relacién de retroalimentacion entre la credibilidad (en la politica monetaria y en las
posibilidades de mantener controlada la inflacién) v el miedo a flotar: si aumenta la
credibilidad se reduce el miede a flotar, entonces las autoridades dejan flotar y Ia gente
les cree a las autoridades porque confia en el margen de maniobra de la politica
monetaria para mantener los precios internos bajo control.

Se genera entonces un circulo virtuoso entre las metas de inflacion (creibles) y el menor
miedo a flotar. Dada esta relacién inversa “credibilidad-miedo”, el objetivo del trabajo es
explorar las condiciones para que un sistema de tipo de cambio libre sea creible, y asilas
autoridades pueden perder ese miedo.

Opuesto a este temor a flotar, la experiencia de los paises latincamericanos con sus
sistemas cambiarios administrados {en particular, fijos o cajas de conversidn), sometidos
a frecuentes presiones y “corridas” que a menude han terminado en crisis devaluatorias,
" los han llevado a dudar de la conveniencia de adoptar tales sistemas, en particular en
contextos de salida de capitales y con niveles de reservas no abundantes. Este “miedo a
fijar” refleja entonces el fuerte dilema que se enfrenta hoy en la politica cambiaria, donde
los paises se manifiestan partidarios de los extremos pero en la realidad oscilan entre
soluciones intermedias, transitando de una a otra con &l paso de los afios.
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itl. Control de cambios

El control de cambios es un conjunto de disposiciones legales cuyo fin es 1a regulacion de
las transacciones econdmicas y financieras vy las transferencias entre los residentes de
un pais y los residentes en el resto del mundo.

s una de las manifestaciones mds claras de intervencidén del Estado en la economfa, ya
gue regula las actividades econdmicas entre residentes y no residentes a traves de
ordenar o prohibir que se cobre o se pague en divisas. En este sentido, el Estado apunta a
transformarse en el “duefic” de las divisas que hay en pais y busca regular su entrada y
salida.

Normalmente los controles se implementan cuando hay problemas de escasez de
reservas o temor a crisis de balanza de pagos. Frente a tales situaciones, se feme que se
produzcan bruscos cambios de cartera por parte del pdblico que deriven en atagues
especulativos que no puedan ser contenidos por las autoridades (lo cual redundard en
estampidas de la paridad cambiaria o acelerado agotamiento de reservas).

Pretenden entonces estabilizar monetariamente a la economia, tratando de amortiguar el
impacto de las crisis sobre la banca comercial, el comercio exterior y el nivel general de
precios interno. Basicamente, postergan el ajuste externo de la economia al “sacar” del
balance de pagos (con efectos monetarios) los movimientos internacionales de capitales.

El temor central es lo que pueda suceder con |2 cuenta capitales, que es la que se mueve
con mavyor rapidez y produce corridas en poco tiempo. El problema es que si esa cuenta
muestra bruscas fluctuaciones (basicamente salidas de capitales) y la paridad cambiaria
refleja esos movimientos, afectara de inmediato a la cuenta corriente, es decir a los flujos
reales de exportaciones e importaciones y puede trasladarse con facilidad a los precios de
los bienes transables vy luego a los de los no transables.

La solucion que se utiliza en estos casos es provocar la “ruptura” entre ambas cuentas, es
decir, independizar las variables reales de lo que suceda con los capitales. Para ello lo
usual es utilizar dos medidas simultaneas:

e Dividir las operaciones y establecer un sistema cambiario diferente para cada una;
» Prohibir el arbitraje entre los distintos segmentos.

El control de cambios puede ser total o parcial. El control total obliga a las empresas y
particulares a comprar y vender moneda extranjera solo a la autoridad cambiaria. En la
practica, eso se traduce en la aparicién de mercados marginales, paralelos o “negros”, a
través de los cuales se canalizan las transacciones no autorizadas por la autoridad
monetaria o se intenta evadir el régimen establecido.

El control parcial, por otro lado, establece un tratamiento distinto segtn se trate de
transacciones comerciales o de movimientos internacionales de capitales. El sistema tiene
un aspecto esencial que lo caracteriza: cada tipo de cambio existente estd vinculado a un
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tipo de operacidn particular y no puede mezclarse. En esto pueden haber distintos casos,
como por ejemplo establecer una cotizacién para operaciones comerciales (exportaciones
e importaciones) y ofra para operaciones financieras (movimientos de capitales); o bien
establecer un tipo de cambio para importaciones y otro para exportaciones; o bien uno
para cada tipo de bien importado, etc.'®

Es importante tener en cuenta que existe la posibilidad de que, dentro de estos sistemas,
algunos segmentos sean de tipo de cambio libre y otros no.

El sisterna mas comun es el tipo de cambio dual, con un tipo de cambio fijo para la cuenta
corriente y otro libre para la cuenta capitales. La ventaja de este sistema es que el tipo de
cambio fijo impide que las fluctuaciones afecten al sector real y que sean directamente
inflacionarias, mientras que el tipo de cambio libre impide que se produzcan los atagues
especulativos y se fuguen reservas con rapidez.

Sin embargo, esto debe ser transitorio y es necesario el maximo control para evitar el
arbitraje. Si la situacion se prolonga las brechas crecen, la confianza se pierde y el
arbitraje se hace inevitable {mientras mayor sea la brecha mds incentivos hay para
subfacturar exportaciones y sobrefacturar importacicnes para pasarse al mercado
financiero}'®.

8 A menudo se utiliza la politica comercial externa para generar tipos de cambio efectivos
multiples.

12 Ante este comiportamiento, la cuenta corriente también se deteriora y se pierden reservas.
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APENDICE 1

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y TiPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio nominal

Ei tipo de cambio nominal es el precio de la moneda extranjera en términos de moneda
doméstica, en otras palabras, es el numero de unidades de moneda nacional que deben
entregarse para obtener una unidad de moneda extranjera.

Su importancia deriva del hecho de que es un precio que interviene directamente en la
formacidn de otros precios de la economia {los de todos los transables), de manera que
sus alteraciones producen cambios importantes y extensos en el sistema econémico.

Al igual que lo que ocurre con los bienes y servicios, el precio de una unidad de moneda
extranjera, o sea el tipo de cambio, varia en el tiempo. Estas variaciones se denominan
apreciaciones nominales o depreciaciones nominales. Una apreciacién de la moneda
nacional es una subida de su precio expresado en una moneda extranjera. Si la moneda
jocal (el peso) se aprecia significa que su valor sube en términos de la moneda extranjera,
por ejemplo, lo que equivale a decir que el ddlar vale menos pesos, es decir que el tipo de
cambio nominal se ha reducido. Asimismo, una depreciacién de |a moneda local significa
gue su precio estad bajando en términos de alguna moneda extranjera, el tipo de cambio
esta subiendo.

El tipo de cambio real

El tipo de cambio real es un precio relativo. Para expresarlo de manera sencilla, el tipo de
cambio real (TCR) es el precio de los bienes y servicios en un pais extranjero en relacién
con el precio de los bienes y servicios en el mercado local, ambos llevados a una misma
moneda.

De esta simple definicidn se desprende que este ratio no iiene unidad de medida, ya que
se cancelan. Si bien existen diferentes formas de estimar el TCR en la practica, la mayoria
de ellas utiliza nGmeros indices, es decir que el nivel del TCR es arbitrario, aungue no
ocurre asf con sus variaciones, que indican si los bienes extranjeros estan volviéndose
méas o menos caros gue los interiores.

El TCR mide, en definitiva, el poder adquisitivo de la moneda extranjera en el mercado
local.

Hay dos formas basicas de calcularlo:
¢ laparidad de poder de compra (PPP})

e Eltipo de cambio real (TCR).

24
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Teorfa de la paridad en el poder de compra (PPP)

En su version original, ta llamada teoria de la paridad de poder de compra se sustenta en
el pleno cumplimiento de la ley de un dnico precio, donde los arbitrajes de mercado
generan una tendencia hacia un solo precio para el mismo bien en todas partes del
mundo (corregido par tipo de cambio). Es decir:

P=EP" (1)

siendo P los precios domesticos, Eel tipo de cambio nominal y P* los precios
internacionales.

La version absoluta establece que el tipo de cambio de equilibrio es [a relacidn entre al
precio de una canasta representativa de bienes nacionales v el precio de la misma canasta
de bienes externos. Esto conduce a que tomando indices de precios agregados
equivalentes para dos paises, el tipo de cambio real debia ser siempre igual a 1.

Sin embargo, esta teoria dista de verificarse en la realidad, no solo por existir costos de
transporte, aranceles y barreras arancelarias, sino porque ademas existen bienes y
servicios que no son transables internacionalmente. Ademds, a través de esta definicion,
se supone gue la canasta de bienes es la misma vy la calidad de los productos entre ambos
paises es igual. £n otras palabras, esta versidon absoluta de la paridad de poder de compra
no puede verificarse en la realidad vy la ley de un Unico precio sélo puede analizarse para
un pequeno grupo de bienes transables.

La versidn relativa, desarrollada en principio por el economista Gustav Cassel (1916),
establece que el tipo de cambio de paridad es el precio de la divisa corregido por la
inflacidn, tanto interna como internacional.

é=p—p (2)

Si el valor de paridad es superior a la cotizacion de la moneda extranjera se dice que el
tipo de cambio declind o que existe un atraso cambiario porque para mantener &l poder
adquisitivo constante deberian ser iguales. Si fuera menor, el tipo de cambio real habria
aumentado o estaria adelantado®.

20 Quienes utilizan este enfoque suelen utilizar la cotizacién del ddélar norteamericano como
indicador del tipo de cambio nominal; para medir la evolucidn de los precios domésticos se toma,
en general, el indice de precios implicitos del PBI doméstico o el indice de costo de vida; mientras
que para medir |a evolucién de los precios externos se pueden tomar el deflactor implicto del PBI
del pais/paises respecto de la moneda del cual se caleula el tipo de cambio real o su indice/s de
precios al productor.
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Estos enfoques atraen por su sencillez pero sus resultados son limitados, ya que sdlo
miden tos cambios en los precios domésticos respecto a los de Estados Unidos, en el
primer caso (tipo de cambio real bilateral), v a los de un grupo de paises importantes
(tipo de cambio real multilateral), en el segundo vy tercero. Delfino (1991} indica que si se
pretende que el tipo de cambio proporcione informacidn scbre las modificaciones gue
pueden esperarse en la asignacidn de factores productivos entre las actividades
productivas orientadas a la produccién de transables o de no transables en respuesta a
cambios en precios relativos, los preciocs de los palses de referencia deberian
reemplazarse por los de las mercancias que & pafs comercia infernacionalmente.

A nivel internacional, un indicador gue ha ido ganando prestigio es el lamado Big Mac
Index elaborado por la revista norteamericana The Economist. Esta publicacion encontrd
un buen indicador del tipo de cambio real de diferentes economias en relacién al délar
estadounidense: el precio de una misma hamburguesa estandarizada, en los locaies de
Mc Donald’s del mundo. La ventaja de medir el precio de este bien es que sus
componentes transables internacionaimente son similares en todos los locales del
mundo; mientras gue tas desventajas recaen sobre los componentes no transables, tanto
en lo que se refiere a su precio como las cantidades {productividad), come asi también a
los méargenes de beneficios.

Tipo de cambio real {TCR)

El tipo de cambio real estudiado en el punto anterior no es satisfactorio para analizar la
evolucion del comercio internacional de un pais determinado. Existe otra medida del tipo
de cambio real gue sirve para tales fines 1a cual pretende capturar &l precio relativo de los
bienes que son objeto del comercio internacional en término del resto de los bienes que
produce lz economia.

Se define, entonces el tipe de cambio real como la relacion entre el precio en moneda
nacional de los bienes transables y el precio de los bienes domésticos (o no transables).

Esto implica que un aumento del tipo de cambio real significa un aumento del precio
relativo de los bienes que se importan y exportan en relacion a los bienes domésticos.
Con ello, los recursos de la economia se desplazan de la produccion de hienes no
transables a la de transables (lo que significa que los bienes importados tenderadn a ser
sustituidos por produccién nacional y que las exportaciones tenderdn a aumentar lo que
implica una mejora en la cuenta corriente del balanza de pagos; y al mismo tiempo, la
produccién de no transables disminuye).

En sintesis, esta medida muestra los incentivos para asignar los recursos de la economia
entre el sector transable y el de no transables, bajo el supuesto implicito de que el pais es
tomador de precios.

Formalmente, en ausencia de distorsiones:

_ER _ B
PNT ID.-W'

é
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siendo:
e [ tipo de cambio nominal;
= P :indice de precios externos de los bienes transables internacionalmente;
e P,:indice de precios domésticos de transables;
¢ P..:indice de precics domésticos de no transables.

En ausencia de distorsiones comerciales, el numerador muestra como se mueve el precio
de los bienes transables. Cuando existen distorsiones comerciales, el numerador de (3)
debe corregirse de manera de obtener el precio doméstico de los bienes comercializables
internacionalmente.

oo P _ER 1+ s)al+r, N1-a) "
Fyr Pyr

donde:

5. tasa de subsidio a las exportaciones,

t, : tasa de impuestos a las exportaciones,

e :participacién de los exportables en la produccién de transables; y

[

(1— 0:): participacion de los importables en la produccidn de transables.
Este ultimo cociente es lo que se denomina tipo de cambio real efectivo y constituye la

verdadera medida de la competitividad cambiaria del pais en &l caso de economias que
no son totalmente abiertas a fos mercados mundiales.
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