Tipo de cambio fijo
y relajacion

de la restriccion
presupuestaria

en las economias
emergentes (1)

Este articulo ha sido elaborado por Luis Mo-
lina Sanchez y Enrique Alberola lla, de la Direc-
cion General de Asuntos Internacionales.

1. INTRODUCCION

Las turbulencias financieras del ultimo dece-
nio han supuesto, para la mayoria de las eco-
nomias emergentes, el abandono de los regi-
menes cambiarios fijos o semifijos. Estos re-
gimenes se habian venido utilizando, sobre
todo en América Latina, como instrumentos
para conseguir la estabilidad macroecondmica,
acceder a los mercados internacionales y atraer
inversion exterior. De una muestra de 35 pai-
ses, 26 aplicaban, en 1994, sistemas de tipos
de cambio fijos o semifijos, mientras que a fina-
les de 2003 ese numero se habia reducido a
tan solo 10.

La logica de la fijacién de los tipos de cam-
bio se basaba en la hipotesis de dominacion
fiscal del proceso inflacionista en las econo-
mias emergentes, esto es, la subordinacion de
la politica monetaria a la politica fiscal, de tal
modo que el proceso de creacion de dinero es-
tuviera determinado por las necesidades fisca-
les del gobierno. La fijacion del tipo de cambio,
al limitar la creacion discrecional de liquidez,
reduciria el sefioreaje, lo que induciria una ma-
yor disciplina en las finanzas publicas, al ser
privadas de una fuente central de financiacion.
Sin embargo, la reduccion del seforeaje no ha
llevado aparejada una caida sustancial de los
desequilibrios fiscales en las economias emer-
gentes. Como se demostré en un trabajo previo
[Alberola y Molina (2000)], del que este consti-
tuye una extension, el menor seforeaje obteni-
do por los regimenes de tipos de cambio fijos
no ha dado lugar a una reduccion de los déficit
publicos en comparaciéon a los regimenes de
tipo de cambio flexibles.

En este articulo se plantean varios enfoques
que ayudarian a explicar la ausencia del espe-
rado efecto de los tipos de cambio fijos sobre la
disciplina fiscal. En el trabajo mencionado se
apuntaba, y se corroboraba empiricamente, la
posibilidad de que los bancos centrales de los
paises con régimen fijo siguieran financiando el
gasto publico a través de otras partidas de su
balance. Sin embargo, tal hipétesis no agota los
canales a través de los cuales la fijacién del
tipo de cambio puede tener efectos indeseados
€ inesperados sobre el grado de disciplina fis-
cal, por lo que en este articulo se exploran hi-
poétesis alternativas.

(1) Este articulo se basa en el Documento de Trabajo
n.° 0402, What does really discipline fiscal policy in emerging
markets? The role and dynamics of exchange rate regime.
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En concreto, se argumenta que la fijacién
del tipo de cambio induce modificaciones en
otras variables fundamentales que pueden con-
trarrestar el teérico efecto disciplinador espera-
do del menor seforeaje sobre las finanzas pu-
blicas: la fijacion del tipo de cambio suele llevar
aparejada una expansion econémica y una mo-
deracion de los costes de financiacion de los
desequilibrios fiscales que contribuirian a redu-
cir la restriccion presupuestaria del gobierno y
diluirian el efecto de la restriccion monetaria. El
analisis empirico de esta hipétesis abarca dos
dimensiones: la primera se limita a un examen
de la relacién entre regimenes cambiarios y
comportamiento de ciertas variables, mientras
que, en segundo lugar, el andlisis se centra en
la dinamica generada por la fijacién de los tipos
de cambio.

Las conclusiones, en general, apuntan a la
ausencia de disciplina fiscal en los regimenes
fijos, debido principalmente al impacto de la fi-
jacion cambiaria sobre los costes de endeuda-
miento, que tienden a reducirse significativa-
mente. Asimismo, el examen de la dinamica
que genera la adopcion del régimen fijo nos
permite distinguir dos periodos claros en la evo-
lucion de las variables que, en el marco de ana-
lisis adoptado, determinan la disciplina fiscal.
Una primera fase de mejoria, que induce a una
relajacién del control del gasto, y un posterior
deterioro que, sin embargo, no se traduce en
una mejoria de la situacion fiscal y suele llevar,
finalmente, al abandono del ancla cambiaria.

Estos resultados sugieren que la eleccion
del régimen cambiario no induce, por si misma,
una mejoria de la disciplina fiscal. Por el contra-
rio, la relajacion observada de la restriccion
presupuestaria asociada a la instauracion de un
régimen de tipo de cambio fijo tiende a reducir
el compromiso con la disciplina fiscal de los go-
biernos, lo que ilustra cémo en la propia fijacion
del tipo de cambio puede encontrarse el origen
de los problemas posteriores de sostenibilidad de
tales regimenes.

2. LA MEDICION DE LA DISCIPLINA
FISCALY LA RESTRICCION
PRESUPUESTARIA

El saldo (superavit o déficit) publico total o,
mas comunmente, el saldo primario, que exclu-
ye los pagos por intereses, ha sido la variable
tradicionalmente utilizada para medir la discipli-
na fiscal. Se puede disponer de estas cifras facil-
mente a través de las estadisticas nacionales. Sin
embargo, es importante hacer notar que estos da-
tos ya incluyen los ingresos por seforeaje. Sin
este senoreaje los saldos fiscales habrian sido
peores de lo que realmente queda registrado

en las cuentas publicas. Esta distorsiéon es im-
portante para la cuestion que se analiza en
este trabajo, pues seria de esperar que el nivel
de seforeaje —medido por el incremento de la
base monetaria en relacién con el PIB— esté
ligado a la tasa de inflacién y, por lo tanto, al
régimen cambiario en vigor.

Por ello, el saldo primario neto de ingresos
por seforeaje, lo que se denomina en el articu-
lo «saldo sombra fiscal», podria ser una variable
mas adecuada para medir la disciplina fiscal.
Aunque esta medida no esta exenta de proble-
mas, su consideracion junto con el saldo prima-
rio permite una evaluacion mas precisa del
efecto del régimen cambiario sobre la disciplina
fiscal.

La restriccion presupuestaria del gobierno
se especifica como sigue:

Desequilibrio fiscal = Seforeaje + (A Deuda —
—Tipo de interés x Deuda +
+ Crecimiento del PIB x Deuda)

Todas las variables estan expresadas en tér-
minos reales y en ratios sobre el producto. El
lado izquierdo de la ecuacion recoge las nece-
sidades financieras del gobierno y el lado dere-
cho sus fuentes de financiacion. El desequilibrio
fiscal puede ser financiado monetariamente, a
través de los ingresos por seforeaje o, de un
modo ortodoxo, a través de emisidn neta de
deuda publica. No obstante, una parte de las
nuevas emisiones netas se utilizan, segun la
expresion, para hacer frente a los pagos por in-
tereses de la deuda viva, si bien el crecimiento
de la actividad permite mitigar esta carga finan-
ciera.

3. TIPOS DE CAMBIO FIJOS Y DISCIPLINA
FISCAL

Esta expresion resulta util para plantear los
distintos efectos de la fijacion cambiaria sobre
la disciplina fiscal si se interpreta que el nivel
de déficit esta condicionado por la capacidad de
financiarlo. En la hipotesis tradicional se argu-
menta que, al fijar el tipo de cambio, la inflacion
y los ingresos por seforeaje tienden a reducir-
se, lo que implica mayores dificultades de finan-
ciacion de los déficit y, por lo tanto, una mayor
disciplina fiscal.

La observacion del grafico 1 permite confir-
mar que, efectivamente, bajo regimenes de tipo
de cambio fijo, los ingresos por seforeaje se
reducen. Sin embargo, no resulta evidente el
efecto del tipo de cambio sobre la disciplina fis-
cal, sea cual sea la definicion utilizada (saldo
sombra o saldo primario). Como se observa en
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GRAFICO 1

Variables fiscales en economias emergentes
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Fuente: FMI, Banco de Espana.
(a) Porcentaje del PIB. Mediana de la muestra.
(b) Variacién de la base monetaria en porcentaje del PIB.

el cuadro 1, un analisis econométrico mas rigu-
roso no revela una relacién significativa entre la
fijacion del tipo de cambio y el saldo primario,
aunque si existe entre aquel y el sefioreaje:
adoptar el ancla cambiaria reduce la creacion
de dinero significativamente, pero esta caida no
lleva a una mayor disciplina fiscal. Cuando la
variable utilizada para medir la disciplina fiscal
es el saldo sombra (saldo primario neto de se-
foreaje), el resultado es el mismo: fijar el tipo
de cambio no contribuye a elevar el saldo som-
bra significativamente.

La hipdtesis que permitiria explicar este re-
sultado es que los regimenes de tipos de cam-
bio fijo afectan, en sentido opuesto, a las otras
variables de la restriccion presupuestaria. Asi,
por un lado, segun describe con detalle la litera-
tura sobre expansiones y crisis (boom and
bust), las estabilizaciones a través del tipo de
cambio tienden a generar una expansion de la
actividad, lo que supone unos mayores ingre-
sos fiscales; por el lado del gasto, es de espe-
rar una reduccion en la medida en que operen
los estabilizadores automaticos (caida del gas-
to de desempleo, por ejemplo), pero en los pai-
ses emergentes estos mecanismos no suelen
operar efectivamente, lo que, junto con la falta de
instituciones fiscales consolidadas, hace in-
cierta la relacién entre el ciclo y el comporta-
miento del gasto. En cualquier caso, la mayor
disponibilidad de recursos asociada a la expan-
sion econdmica tendera a relajar la restriccion
presupuestaria del gobierno. Por otro lado, en
las economias emergentes el anclaje del tipo
de cambio también tiende a ejercer un efecto de
atraccion sobre la financiacion exterior, al me-
nos en los estadios iniciales —ver Gavin et al.

CUADRO 1

Régimen de tipo de cambio y variables fiscales (a)

Seforeaje Saldo primario Saldo sombra

Régimen fijo -0,54 (b) -0,19 0,13

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Estimacion por minimos cuadrados ponderados.
(b) La variable es significativa.

(1997) (2)—. Esta atraccion de capitales se
traduciria, por un lado, en una reduccion del
tipo de interés vy, por lo tanto, del coste de en-
deudamiento vy, por otro lado, en una mayor ca-
pacidad de emision de deuda, dada la receptivi-
dad de los mercados financieros internacionales.
Ambos efectos, como se infiere de la restriccion
presupuestaria, también suponen un incremen-
to de la capacidad de financiaciéon de los des-
equilibrios fiscales. Es importante senalar, por
ultimo, que la expansién de la actividad y la ma-
yor capacidad de financiacion tienden a refor-
zarse mutuamente, dado que aquella genera
una mayor confianza en los inversores, que re-
ducirian el coste de la deuda, mientras que un
tipo de interés mas bajo refuerza la expansion
de la actividad.

4. LA RELACION ENTRE EL REGIMEN
FIJO Y LOS FACTORES DE DISCIPLINA
FISCAL

La contrastacidon empirica de estas hipdtesis
se ha llevado a cabo en dos partes. En la pri-
mera se analiza la relacion entre disciplina fis-
cal y la restriccion financiera del sector publico,
especificada a través de los costes de financia-
cion y la posicion ciclica de la economia. En la
segunda, se evalua la relacion entre el régimen
cambiario y los componentes de la restriccion
financiera. ElI grado de disciplina fiscal se
aproxima por el desequilibrio fiscal, definido en
términos bien del saldo primario, bien del saldo
sombra, ambos expresados con signo negativo;
la posicion ciclica por las variaciones en la bre-
cha de produccién y los costes de financiacion
por el tipo de interés implicito de la deuda y los
pagos por intereses, todo ello expresado en
términos del PIB.

El analisis se basa en técnicas de panel
aplicadas sobre una muestra de 32 economias

(2) Los efectos de la fijacién cambiaria sobre las princi-
pales variables econdmicas se explican con mas detalle en
la seccion 5. Para una panoramica de la literatura, ver Cal-
vo y Vegh (1998).
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CUADRO 2

Factores de disciplina y variables fiscales (a)

Saldo primario  Saldo sombra

Posicion ciclica 0,04
0,27 (b)

0,19 (b)

Costes de financiacion (c) 0,46 (b)

Fuente: Banco de Espana.

(a) Estimacion por variables instrumentales.

(b) La variable es significativa.

(c) Medidos por los pagos por intereses de la deuda.

emergentes de América Latina y Europa Cen-
tral y Oriental. El andlisis se ha restringido a
estas regiones porque es en ellas donde las
politicas cambiarias han estado mas claramen-
te dominadas por los objetivos de estabilizacion.
Para cada pais y periodo se asigna el régimen
cambiario a que pertenecen, fijo o flexible, en
funcién de que existan o no anuncios explicitos
y oficiales sobre el tipo de cambio, sea este fijo
o0 de paridades deslizantes. Los ejercicios to-
man en consideracion los problemas de endo-
geneidad de algunas de las variables, y los co-
rrigen mediante variables instrumentales.

Respecto a la primera parte del analisis, cu-
yos resultados se resumen en el cuadro 2, se
demuestra que la reduccion de los costes de
endeudamiento se traduce en una significativa
reduccién del saldo primario y del saldo sombra
y, por lo tanto, de la disciplina en las economias
emergentes. Sin embargo, el ciclo no esta signi-
ficativamente relacionado con el saldo primario.
Al profundizar en las razones para este ultimo
resultado se observa que las expansiones eco-
nomicas llevan aparejadas un incremento de
los ingresos fiscales pero también un incremen-
to de los gastos primarios. No obstante, si que
se observa una relacion positiva y estadistica-
mente significativa entre la posicién ciclica y el
saldo sombra, que se explica por la reduccién
significativa del sefioreaje asociada a la fase
expansiva. En la segunda parte del analisis
(cuadro 3), la evidencia empirica permite corro-
borar que bajo regimenes de tipo de cambio fijo
se produce un significativo descenso de los
costes de financiacion, pero no generan un im-
pacto significativo sobre la posicion ciclica de
los paises.

5. LA DINAMICA DE LOS REGIMENES
DE TIPOS DE CAMBIO FIJO

Como se apunté en la introduccion, los re-
sultados obtenidos hasta aqui se refieren a la

CUADRO 3

Régimen cambiario y factores de disciplina (a)

Costes de

) o Posicion ciclica
financiacion (c)

Régimen fijo -0,12 (b) 0,37

Fuente: Banco de Espana.

(a) Estimacion por minimos cuadrados ponderados.
(b) La variable es significativa.

(c) Medidos por los pagos por intereses de la deuda.

duracién total del régimen fijo, y no a lo que
ocurre en los periodos inmediatamente poste-
riores a su adopcion, que es cuando, segun se
apunté con anterioridad, es de esperar que los
efectos sobre el ciclo, los costes de financiacion
y, en definitiva, la disciplina fiscal operen de un
modo mas intenso. Por ello, en el articulo se
examina igualmente la dinamica que genera
sobre las variables relevantes la adopcion y
mantenimiento en el tiempo del régimen.

En efecto, se ha observado reiteradamente
que cuando la adopcién de regimenes de tipo
de cambio fijo tiene como objeto estabilizar
la economia se produce una rapida caida de la
inflacion y una expansién econdmica. Esta
expansion puede ser explicada, en particular,
por la inercia inflacionaria en el sector no co-
merciable, que reduce el tipo de interés real, y
por la credibilidad imperfecta del nuevo régi-
men, que prima el consumo presente sobre el
futuro y que induce un ascenso de la demanda
interna en los primeros anos del anclaje cam-
biario. En cualquier caso, la expansion inicial
suele ir acompanada de un incremento de los
desequilibrios exteriores y una apreciacion del
tipo de cambio real, de modo que, a medio pla-
20, cuando el efecto expansivo inicial se agota,
los desequilibrios acumulados se hacen paten-
tes y arrastran a la economia a un ajuste que
puede llevar al abandono del régimen cambia-
rio. Esta dinamica cambiante, dentro del perio-
do en el que rige el tipo de cambio fijo, contri-
buiria a explicar el efecto nulo de la fijacion
cambiaria sobre el producto que se observa
cuando se toma el conjunto de la muestra.

Los resultados del examen de la dinamica
generada por los regimenes de tipo de cambio
fijo se presentan en el grafico 2, donde se
muestra la evolucidén, en promedio, de cada una
de las variables representadas en los episodios de
fijacion cambiaria identificados en la mues-
tra. Tomando el punto t como el afio en el que
se fija el tipo de cambio, se observa una reduc-
cion de los pagos por intereses de la deuda y
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GRAFICO 2
Evolucién de las variables fiscales y reales en los regimenes fijos (a)
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Fuente: elaboracién propia.
(a) Media de la muestra con bandas de una desviacion tipica. El punto t representa el afio de fijacion del tipo de cambio.
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del tipo implicito de esta tras dicha fijacion. Ma-
yor interés tiene observar la evolucion de la po-
sicion ciclica del pais, definida bien por la bre-
cha de produccion, bien por el crecimiento del
PIB real. La actividad registra una mejoria signi-
ficativa hasta el tercer ano de duracion del régi-
men fijo, para luego empeorar abruptamente,
hasta volver a los niveles previos a la adopcion
del régimen. Estos resultados confirman, en
gran medida, las pautas descritas por la litera-
tura sobre expansiones y crisis (3).

Finalmente, es relevante examinar qué ocu-
rre con las variables fiscales en este contexto:
en un primer momento, hasta el tercer afo de
la adopcién del ancla cambiaria, tanto el saldo
primario como el saldo sombra aumentan, pero
a partir de ese ano comienzan a empeorar has-
ta retornar, de nuevo, a los niveles previos a la
adopcion del tipo de cambio fijo. Si se examinan
los componentes de estos saldos se observa
que los ingresos se incrementan a partir del
periodo inicial, pero que, con un cierto rezago,
también lo hacen los gastos, y a un ritmo mu-
cho mayor. Posteriormente, cuando la econo-
mia comienza a reducir su ritmo de actividad, y
aunque los ingresos fiscales se mantienen ele-
vados (4), los gastos siguen aumentando (debi-
do, posiblemente, a la rigidez de los procesos
presupuestarios), lo que lleva a un fuerte au-
mento del desequilibrio fiscal, que contribuye,
en ultima instancia, al abandono del ancla cam-
biaria.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se ha profundizado en las
razones por las que la fijacién del tipo de cam-
bio, a pesar de la restriccion de la financiacion
monetaria que lleva aparejada, no da lugar a
una mayor disciplina fiscal en las economias
emergentes.

La evidencia empirica demuestra que este
resultado es debido, fundamentalmente, a que
bajo un régimen de tipo de cambio fijo se redu-
ce significativamente el coste del endeudamien-

(3) En el articulo de referencia estos resultados, en ge-
neral, se confirman a través de andlisis econométricos de
cambio estructural en el comportamiento de las variables
antes y después de la fijacion del tipo de cambio.

(4) Es habitual que cuando estas economias sufren difi-
cultades los gobiernos eleven las tarifas impositivas para
sostener, aunque sea a corto plazo, las finanzas publicas y
mantener la confianza de los inversores internacionales.

to, lo que relaja la restriccion presupuestaria del
gobierno y, en consecuencia, la disciplina fiscal
observada; por el contrario, el papel del ciclo,
que habia sido identificado como el otro canal que
podria inducir una relajacion de la disciplina
fiscal, no resulta suficientemente robusto es-
tadisticamente, ni en lo que respecta a su re-
lacion con el régimen cambiario ni en lo que
respecta a la disciplina fiscal. Esto es debido,
particularmente, a que su impacto se circuns-
cribe a los anos iniciales del régimen de tipo de
cambio fijo, como se ha puesto de manifiesto al
explorar los efectos dinamicos de la fijacidn
cambiaria. En este sentido, se ha demostrado
que los efectos iniciales positivos derivados de
la adopcidon de un tipo de cambio fijo o semifijo
no se traducen en una mejora de la situacion
fiscal y que, cuando estos efectos se disipan,
los desequilibrios acumulados, mas o menos
latentes durante el periodo de expansion, entre
ellos los fiscales, quedan en evidencia, lo que
puede contribuir al abandono o colapso del ré-
gimen.

Estos resultados apuntarian a que la elec-
cion del régimen cambiario no induce, por si
misma, una mejoria de la disciplina fiscal. Por el
contrario, en ausencia de un entorno institucio-
nal adecuado y de un compromiso con el equili-
brio de las finanzas publicas, las mayores posi-
bilidades de financiacion de los déficit bajo regi-
menes de tipo de cambio fijo, al menos en el
corto plazo, tenderian a relajar el control fiscal,
lo que contribuiria, en definitiva, a erosionar a
medio plazo la propia sostenibilidad del régi-
men cambiario.

16.2.2004.
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