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RESUMEN

Tras mas de trece anos de vigencia del sistema de
tipos de cambio flexibles, soplan vientos de reforma en el
sistema monetario internacional. Dado que el tipo de cambio
es un precio relativo basico gque influye decisivamente en
los flujos financieros vy comerciales entre 1los distintos
paises, cualquier modificacidén del actual sistema de
flotacidn generalizada entre las principales monedas tiene
una importancia econdmica decisiva. En este trabajo se hacen
algunas reflexiones sobre el funcionamiento del sistema de
tipos de cambio flexibles, con objeto de entender mejor las
razones que han llevado al relativo desencanto actual con el
mismo y las metas que se pretenden lograr con las propuestas
de reforma gue se vienen barajando en la actualidad.






1.- Introduccién

Tras mas de trece anhos de vigencia del sistema de
tipos de cambio flexibles, soplan vientos de reforma en el
sistema monetario internacional. Sin duda alguna, la
continua apreciacidén del délar estadounidense en ~1los
mercados mundiales de divisas entre 1981 y 1985 y su caida
posterior, ha constituido uno de los datos econémicos mas
sobresalientes de 1los ultimos ahos vy, para algunos, un
sintoma de la excesiva flexibilidad otorgada a los tipos de
cambio en el contexto 1internacional. Por otro 1lado, 1la
integracién de buena parte de los miembros de la Comunidad
Econdémica FEuropea en el Sistema Monetario Europeo (SME) y
los buenos resultados del SME hasta el momento presente, han
planteado nuevas dudas sobre la conveniencia de mantener el
grado de flexibilidad actual entre las principales monedas

del sistema monetario internacional.

A su vez, estas dudas se han materializado en 1los
recientes 1intentos de coordinacién de 1las politicas de
intervencién de 1los principales bancos centrales del mundo
occidental en los mercados de divisas y en las propuestas
aiternativas de reforma del sistema monetario internacional

que se han venido sugiriendo ultimamente.

Dado que el tipo de cambio es un precio relativo
basico que influye decisivamente en los flujos financieros y
comerciales entre los distintos paises, cualquier
modificacién del actual sistema de flotacidén generalizada
entre las principales monedas tiene una importancia
econdémica decisiva. Por tanto, las paginas que siguen tienen
como principal objetivo hacer algunas reflexiones sobre el
funcionamiento del sistema de tipos de cambio flexibles, a

fin de entender mejor 1las razones que han 1llevado al



relativo desencanto actual con el mismo y las metas que se
pretenden lograr con las propuestas de reforma que se vienen
barajando en la actualidad.

2.~ é¢Como  ha funcionado el sistema de tipos de cambio
flexibles?

La larga etapa de tipos de cambio fijos iniciada
con los Acuerdos de Bretton Woods en 1944 llegé a su fin en
1971, cuando el entonces Presidente de los Estados Unidos
Richard Nixon anuncid la flotacién del délar., que fue seguida
por la flotacioéon de las restantes monedas claves del sistema.
Paraddéjicamente, tras gquince ahos de experiencia con los
tipos de cambio flexibles, parece gque existen deseos de
limitar la fluctuacidén de 1las principales divisas en 1la

actualidad.

Conviene preguntarse por tanto, qué es lo que ha
sucedido en estos ultimos afios para provocar tales actitudes
criticas hacia el sistema de flotacién generalizada. Para
ello, comenzamos enumerando las principales ventajas que
supuestamente 1iban a traer <consigo 1los tipos de cambio
flexibles para pasar, una vez hecho ésto, a comprobar si las
mismas realmente se han materializado a 1o largo de estos

afnos.

(a) Tipos de cambio flexibles: 1los deseos vy los

hechos.

No cabe duda que los ultimos afios de vigencia del
Sistema de Bretton Woods vinieron acompaflados por una serie



de tensiones de gran magnitud que hicieron necesaria su
reforma en el sentido de aumentar el grado de flotacidén de
las monedas. Entre todas las tensiones existentes, merece
destacar una de ellas: la acumulacién de doélares fuera de
Estados Unidos como consecuencia de los persistentes déficit
de balanza de pagos de este pais. Curiosamente, existe un
paralelismo entre 1la situacién a principlos de 1los ahos
setenta y la situaciédn actual, caracterizada por un déficit
de la balanza comercial estadounidense v por la emergencia

de diversas propuestas de reforma del sistema.

Las ventajas gque supuestamente traeria consigo 1la
. .. . 1
instauracidén de un sistema en el que las monedas flotaran
con libertad v en el que los Bancos Centrales se abstuvieran

de intervenir masivamente, eran las siguientes:

En primer lugar, al lograrse automaticamente el
equilibrio de 1la balanza de pagos mediante las necesarias
variaciones del tipo de cambio, se permitia que las
politicas econdmicas naciocnales se dirigieran exclusivamente
al logro de los objetives de equilibric interno. Al mismo
tiempo, rambién se eliminaba la tendencia a gue se

produjeran atagues especulativos contra monedas consideradas

débiles, atagues estos gque tuvieron lugar intermitentemente
con el sistema de tipos de cambio fijos (pero ajustables) de

Bretton Woods.

La razén basica tras estos atagues especulativos no
era otra que la aparente ineficacia del sistema de paridades
fijas (pero ajustables) para situar el tipo de cambioc de
intervencidén cercano al tipo de cambio sostenible & medio
plazo. Como consecuencia, una vez 1los participantes del
mercado detectaban wuna sobrevaloracién de la moneda en

relacidén con su nivel sostenible a medio plazo, se producia



una venta masiva de dicha moneda, precipitando una crisis de
balanza de pagos que, a su vez, necesariamente llevaba a una

devaluacion.

En segundo 1lugar, se confiaba en 1los tipos de
cambio flexibles como instrumentos de ajuste que
amortiguarian e incluso aislarian las economias de
perturbaciones externas. De este modo, el fendémeno de
inflacién importada podria evitarse a través de variaciones
del tipo de cambio, puesto que un pais podria escoger una

tasa de inflacidén distinta a la experimentada en el exterior.

En tercer 1lugar, 1los tipos de cambio flexibles

aumentarian la potencialidad de 1la politica monetaria como

arma de lucha anticiclica, al evitar 1las variaciones
automaticas de la masa monetaria resultantes de las
intervenciones de las autoridades monetarias en los mercados
de cambios. Tal y como mostraban los modelos desarrollados
por Mundell (1963) y Fleming (1962), en condiciones de
perfecta movilidad internacional de capitales 1la politica
monetaria pasaria, de ser completamente ineficaz para
influir en el ritmo de actividad econoémica bajo tipos de
cambio fijos, a tener una eficacia notable bajo tipos de

cambio flexibles.

En suma, los tipos de cambio flexibles aunaban las
ventajas de satisfacer automaticamente el equilibrio de 1la
balanza de pagos y de 1insular a las economias de shocks

externos. En este sentido, Harry Johnson (1972) escribia:

"Los tipos de cambio flexibles permiten a cada pais
obtener la combinacidén de paro e inflacién que prefieran, 1lo
que es consistente con el equilibrio internacional, que
queda asegurado por la apreciacion de las monedas de 1los



paises «con ‘“"estabilidad de ©preciocs" en relacidén a las

monedas de los paises con "pleno empleo". (p. 210).

Por otra parte, log tipos de cambio flexibles
consagraban la soberania del mercado, alejando a las
autoridades monetarias de una tarea gque, segun se pensabe,
podrian desempeflar mas eficazmente losg agentes privados.
Segun sehalaba Mussa (1981) al analizar el papel de la
intervencion de las autoridades monetarias en los mercados

de cambios:

"Una respuesta sgencilla y atrayente es gue los
Bancos Centrales deben evitar intervenir y dejar gue los
tipog de cambio se determinen por las fuerzas del mercado.
La razo6on fundamental de este principio de no intervenciodn
consiste en que las autoridades gubernamentales, por 1o
general, no son capaces de superar a los participantes
privados del mercado en la deteccion de las alteraciones en
las condiciones econémicas que requieren ajustes de 1los

tipos d€ cambio" (pg. 14).

Pero, <J¢hasta gque punto han logrado los tipos de
cambios flexibles cumplir estos objetivos?

Como es sabido, el alcanzar automaticamente el
equilibrio de la balanza de pagos no excluyve la posibilidad
de que existan desequilibrios en el sector exterior de la
economia, manifestados a través de Dbalanzas corrientes

deficitarias durante largos periodos de tiempo.

Por lo gue respecta a los ataques especulativos,
hay que recordar que éstos no se deben al caracter fijo de

. . . . . 2
los tipos de cambiocs, sino al caracter ajustable de 1las

paridades centrales, 1o gue c¢rea 1la posibilidad de wuna
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de(re)valuacidn futura. E1l sistema de tipos de cambio
flexibles ha evitado estos ataques especulativos, reduciendo

asi el numero e intensidad de las crisis de balanza de pagos.

si ha guedado claro, sin embargo, que las
propiedades aisladoras de 1los tipos de cambio flexibles
cuando existen perturbaciones econdomicas externas habian
sido ampliamente sobrevaloradas. Segtn han demostrado 1los
recientes modelos macroeconémicos de economias ablertas, en
un contexto de movilidad internacional de capitales, si bien
es cilerto gque 1la flotacidén del tipo de cambio consigue
evitar los efectos inflacionarios a medio plazo causados por
el desbordamiento monetarioc procedente del exterior, ésta no
es capaz de evitar sus efectos a corto plazo. Por otra
parte, tal y como han puesto de relieve los recientes shocks
de 1la energia y del déficit publico norteamericano, un
sistema de tipos de cambios flexibles tamp0003 consigue
aislar a la economia, ni a corto ni a medio plazo, de los

efectos de una perturbacidén externa de caracter real.

Finalmente, 1la experiencia de los ultimos anos ha
puesto en entredicho el reforzamiento de la politica
monetaria como arma de lucha anticiclica que potencialmente
iba a suponer el sistema de tipos de cambio flexibles. Tanto
las recomendaciones de las principales organizaciones
econdémicas internacionales (OCDE, FMI, CEE, etc...), como
las estrategias de politica econdémica seguidas por 1los
principales paises, parecen haber relegado a un segundo
plano la estrategia de recuperacidén basada en los estimulos
monetarios, optando en cambio por peliticas monetarias de

lucha contra la inflacidn.

No obstante, seria injusto imputar al sistema de

tipos de cambio flexibles la aparente pérdida de eficacia de
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la politica monetaria como instrumento de lucha anticiclica.
Mas bien, ésta se debe a 1la desaparicién de 1la 1ilusiédn
monetaria y a la mayor flexibilidad de precios vy salarios
que se ha venido observando en 1las economias occidentales
desde principios de los ahos setenta, asi como a la
aparicién de importantes rigideces estructurales en sus

sectores productivos.

En suma, ni 1los tipos de cambio flexibles han
resuelto el dilema clasico de 1la politica econédmica entre
equilibrio interno y externo, ni han conseguido aislar a las
economias de las perturbaciones exteriores. Pero, ésignifica
ésto que la flotacidén generalizada es un mal sistema o gque

las esperanzas que en ella se tenian eran excesivas?

La respuesta a esta pregunta es compleja. De 1lo
dicho hasta ahora, resulta evidente que el sistema de tipos
de cambio flexibles no es capaz por si mismo de resolver
problemas que se originan en otros ambitos, por lo que seria
injusto juzgarlo sin tener esto en cuenta. También hay que
reconocer que el sistema de flotacién generalizada ha
facilitado el proceso de ajuste macroeconémico internacional
provocado por los dos shocks petroliferos ocurridos durante
su periodo de vigencia. Sin embargo, la caracteristica mas
sobresaliente del periodo de tipos de cambio flexibles ha

sido la extraordinaria amplitud de las fluctuaciones de las

cotizaciones entre las principales monedas, tal y como queda
ilustrado en el Grafico 1. Sin duda alguna, los
introductores del sistema de flotacidén generalizada no
contaban con fluctuaciones del orden de magnitud como las
efectivamente experimentadas en estos Ultimos ahos y que se

recogen en el Cuadro 1.

Como puede observarse, tras depreciarse frente al

marco en un 30%, en el periodo 1972-1981, el délar se
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aprecidé un 40% frente a esta misma moneda en el periodo
1981-1984. Por otra parte, tras una fuerte depreciacidn del
27,2% frente al yen en el periodo 1972-1981, el dodlar
experimentd una apreciacioén del 14.2% frente a la moneda
japonesa entre 1981 y 1984. Por ultimo, la apreciacidn del
dolar frente a 1la libra esterlina para el conjunto del
periodo 1972-1984 ha sido idel 103%t.

Mas que cualquier otra consideracidn, ha sido la
magnitud de las fluctuaciones de los tipos de cambio la gque
ha centrado el interés vy la controversia sobre el
funcionamiento del sistema monetario internacional. Pero,
ipor gué son las fluctuaciones de los tipos de cambio entre
las principales monedas motive de preocupacidn? Para
contestar a este interrogante es preciso comenzar examinando

la naturaleza de la variable "tipo de cambio".

(b) ¢Que hav detras del tipo de cambio?

En principio, no deberia sorprender la intensidad
de las fluctuaciones de los tipos de cambio, dada 1la
naturaleza econdémica de éstos. Como ha resaltado Frankel
(1983), cada una de las tres grandes teorias de
determinacidén del tipo de cambio pone el acento en una

dimension diferente del mismo:

(1) La teoria tradicional de determinacioén del tipo
de cambio (Meade (1951}, Fleming (1962)) adopta una
perspectiva “fluje", tomando el tipo de cambio como el
precio relativo entre bienes. De este modo, el tipo de
cambilo fluctua hasta lograr gue se produzca el equilibrio de

ia balanza de pagos. Cuando se cumple en los mercados de
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CUADRO 1

Apreciacién (+) o depreciacidén (-) del délar USA frente a las

principales monedas en (porcentaje).

1972-1981 1981-1984 1972-1984

Marco aleman -30.0 40.0 -1.7
Yen -27,2 14,2 -16.9
Libra esterlina 23,1 65,0 103.,0

Fuente: International Financial Statistics.

Datos de fin de periodo.
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bienes la "ley de un precio", el tipo de cambio varia para
igualar internacionalmente el precio de los bienes

expresados en la misma moneda (Cassel (1922)).

(2) E1 enfoque monetario de la determinacidén del
tipo de cambioc parte de un modelo de equilibrio de "stocks"
que contempla el tipo de cambio como el precio relativo
entre distintas monedas4. Esta perspectiva resalta 1las
fuertes influencias de 1los mercados nmonetarios en la
evolucidén de los tipos de cambio y la rapidez de los ajustes
en dichos mercados (Frenkel (1976). Bilson (1978), Mussa
(1976, 1985)).

(3) Sin embargo, el tipo de cambio no sdélo fluctua
cuando hay perturbaciones en los mercados de dinero
propiamente dichos, sino también cuando 1las hay en los
mercados de otros activos financieros. Este enfoque,
recogido en los modelos de carteras (Kouri (1976), Branson
(1977), Frankel (1983)), toma el tipo de cambio como una de
las variables gue -junto a la estructura de tipos de interés
nacionales y extranjeros- equilibran el mercado de activos

financieros.

Como ha sefalado Bryant (1985), el tipo de cambio
no es s6lo el precio relativo entre bienes, dinero o bonos.
Es todo eso y algo mas. Por esta razén, el enfoque
generalmente mas aceptado en la actualidad reconoce gque, si
bien el tipo de cambio se comporta basicamente como el
precio de un activo financiero, este precio viene a su vez
influido por el comportamiento de los mercados de bienes y
financieros. Si se adopta este enfoque (Mussa (1985)), el
tipo de cambio -al igual gue el precio de otros activos
financieros- tiene un valeor en la actualidad que depende

estrechamente de cual es el valor que se espera posea en el



futuro y que, & su vez, depende de las expectativas gue se
forman en el presente acerca de las variables gque son

susceptibles de influir en el tipo de cambio en el futuro.

En concreto, el tipo de cambio esperado depende del
comportamiento futuro esperado de las variables exdgenas que
influyen en 1log mercados de bienes v en los mercados

. . 5
financieros .

Llamando e, al tipo de cambio en el periodo t,
Zt a una combinacidén lineal de variables exdgenas
nominales v reales en el periodo t y E_ e a la

t t+1
expectativa (racional) mantenida en el periodo t acerca del
valor del tipo de cambio en el periodo t+l, se tiene, como
primera aproximacidén, que el valor del tipo de cambio en un

mercado eficiente es el siguiente:

(1) et = f Zt + & Et et+l B>0 ., O<¢<i

De acuerdo c¢on la expresidén, el valor del tipo de
cambio en el presente depende del comportamiento de las
variables exdgenas de la economia en el presente v del valor
egperado para el tipo de cambio en el periodo siguiente. Sin
embargo, el valor esperado de éste depende de cual sea el
valor que se espera tomen las variables exdgenas del sistema
en el periodo siguiente, asi como del valor esperado para el
tipo de «cambio dentro de dos periodos. Por tanto, si
encadenamos 1los sucesivos valores esperados del tipo de
cambio, integrando hacia el futuro la expresion (1) tal vy
como se hace en el apéndice 1, se llega a la sigulente

ecuacién fundamental del tipo de cambio:

(2) e=;32°.° cbjEZ =B Z_ + B L. ¢jEz



Esta expresién es de utilidad para recalcar 1lo

siguiente:

En primer lugar, aun cuando no cambien los datos de
la economia en el momento presente, 1la creencia de 1los
participantes en el mercado de que se van a producir cambios
en el futuro es suficiente para que se registre una

alteracidén del tipo de cambio en el presente.

En segundo 1lugar, 1los determinantes fundamentales
del tipo de cambio son de caradcter nominal y de caracter
real, lo que hace que 1idénticas variaciones del tipo de
cambio puedan obedecer a razones de naturaleza econdmica muy

diversa.

En tercer lugar, la trayectoria del tipo de cambio
en un mercado eficiente es un reflejo de la trayectoria de

las variables fundamentales (Zt) del sistema. Por tanto,

al no estar restringidas las sendas que estas ultimas pueden
sequir, tampoco lo esta, en principio, la senda del tipo de
cambio eficiente (por ejemplo, el que el tipo de cambio siga
un paseo aleatorio no es a priori condicidén necesaria para

la eficiencia del mercado).

En cuarto 1lugar, tal y como se muestra en el

apéndice 2, el tipo de cambio se puede reescribir como sigue:

3 e =E e "sorpresas"
(3) t -1t ¢ P
N — | —
I II

Por consiguiente, las variaciones del tipo de
cambio a 1o largo del tiempo obedecen, bien a movimientos
anticipados de los valores correspondientes a las variables
fundamentales del sistema (I), o bien a 1la aparicién de

nueva informacién que sorprende al mercado (II).
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Por otra parte, si interpretamos et como el tipo

de cambio de contado y E como la expectativa del

e
tipo de cambio para el momeé?g'gresente recogida en el tipo
de cambio a plazo6 contratado en el periodo anterior, es
posible explicar 1las divergencias entre el tipo a plazo
contratado (ayer para hoY) y el tipo de cambio al contado
(de hoy)., no como una irracionalidad del mercado, sino como
fruto de las noticias que, entre ayer y hoy, han llegado al

mercado.

Por ultimo, 1la intervencidén de las autoridades

monetarias en 1los mercados  de cambios puede interpretarse
como variaciones en algun componente de la variable
compuesta Zt' Esto significa que el tipo de cambio actual
se ve afectado, no sdélo por la intervencidén que se lleva a
cabo en el momento presente, sino también por las
expectativas que los participantes privados mantienen acerca
de 1la futura intervencioén de 1las autoridades. De ahi 1la
importancia que tiene el que el comportamiento de 1las
autoridades sea razonablemente cilaro para los participantes

privados.

(c¢) ¢Son las fluctuaciones observadas preocupantes?

De todo lo dicho hasta ahora se desprende que, en
un contexto de flotacidén generalizada de 1las monedas, el
tipo de cambio registrara oscilaciones como cualquier otro
precio de un activo financiero. Asi, por ejemplo, segun
Obstfeld (1985), si se observa la variabilidad mensual de
los tipos de cambio nominales en Estados Unidos, Japén vy
Alemania en el periodo 1976-1985 se aprecia que, aunque es
bastante superior a la variabilidad de 1los precios al por

mayor, es dgeneralmente inferior a la del indice del mercado
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de valores. Por tanto, las fluctuaciones de 1los tipos de
cambio experimentadas durante el periodo de flotacidn
generalizada no aparecen como excesivas si se comparan con

las de los precios de otros activos financieros.

No obstante lo anterior, es patente la
insatisfaccion que la amplitud de las fluctuaciones de los
tipos de cambio ha generado recientemente. En este sentido,

Ronald Mckinnon (1984) ha sehalado que:

"Desde que las economias industrializadas
abandonaron 1las paridades fijas con respecto al délar a
principios de los anos setenta, el patrén-ddlar
internacional ha sido menos estable. Los tipos de cambio han
mostrado una gran variabilidad diaria o semanal vy una
tendencia a desalinearse durante meses o 1incluso afhos" (p.
4).

Insistiendo en el tema, John Williamsom (1983) ha
valorado muy negativamente 1la amplitud de 1las variaciones

entre los tipos de cambio:

"Las demostracién que la flotacién es viable no ha
sido acompaﬁada‘por un consenso de que sea deseable. Por el
contrario, un numero creciente de observadores se han
alarmado ante 1las bruscas alteraciones de 1los tipos de

cambio entre las monedas flotantes" (p. 9).

Como ha puesto de manifiesto Dornbusch (1982), la
razdén que justifica la preocupacién suscitada por 1las
amplias oscilaciones del tipo de cambio estriba en que, si

bien éste fluctua como el precio de cualquier otro active

financiero, su importancia en 1los mercados de bienes es

extraordinaria. Por 1lo tanto, las decisiones de asignaciédn
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de recursos reales de la economia se ven dificultadas por

unos precios relativos que varian en exceso.

Como es sabido, las decisiones de ©produccidn,
consumo e inversién de una economia descentralizada se basan
en los precios relativos. Por su parte, el tipo de cambio
real, que refleja el precio del bien producido en el pais
con respecto al bien exterior cuando ambos se expresan en
una moneda comun, es un precio relativo fundamental en una
economia abierta. Por consiguiente, un tipo de cambio real
que fluctie con intensidad en el corto plazo y que lo haga
de forma no anticipada, constituye un serio obstaculo para

una asignacion eficiente de los recursos.

En otras palabras, 1las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal que se han venido observando en el pasado
reciente en el seno del sistema monetario internacional,
habran entorpecido el proceso de asignacion de los recursos
en tanto en cuanto hayan llevado consigo variaciones del

tipo de cambio real de caracter erratico y no previsible.
Pero, iha sido esto efectivamente asi? Para

contestar a esta pregunta hay que observar la evidencia,

empirica disponible, lo que se hace a continuaciodn.

Las fluctuaciones del tipo de cambio real

De acuerdo con 1la teoria de 1la paridad del poder
adquisitivo (PPA), el tipo de cambio nominal (et) varia en
cada momento de forma gque compense el diferencial de

crecimiento de 1los ©precios interiores (pt) y exteriores
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(p:)* para mantener constante el tipo de cambio real
(etpt/pt). Sin embargo, la evidencia empirica
disponible sefiala que, si bien las variaciones del tipo de
cambio real fueron relativamente reducidas durante el
periodo de tipos de cambio fijos, éstas han sido nmuy
considerables en el periodo de tipos de cambio flexibles. Es
decir, los tipos de cambio nominales no han cerrado
proporciocnalmente la brecha inflacionista abierta entre cada

pais y el resto del mundo.

El Grafico 2 ilustra visualmente este fendmeno al
comparar la evolucidén de 1los tipos de cambio nominales vy
reales entre 1las tres principales monedas (ddélar, vyen Yy
marco). Como puede aprecilarse, las variaciones del tipo de
cambio real son de considerable importancia y se producen
con mas 1intensidad <cuando el tipo de cambio nominal

experimenta alteraciones sustanciales.

Aunque, en principio, las variaciones del tipo de
cambio real pueden obedecer a las legitimas causas que
llevan a cualquier precio relativo a alterarse cuando 1la
econonia viene sujeta a perturbaciones reales, estas
variaciones también pueden obedecer a perturbaciones de

caracter monetario.

En un sistema econdémico que posea la propiedad de
neutralidad monetaria, cualquier variacioén monetaria da
lugar a cambios proporcionales de todas 1las variables
nominales del sistema, dejando 1inalterado el vector de
precios relativos de 1la economia y la asignacién de 1los
recursos. Por tanto, si 1los precios son flexibles, wuna
perturbacidén monetaria no afectara el tipo de cambio
real, sino tan solo el tipo de cambio nominal. Sin

embargo, el mundo real presenta a menudo restricciones a la
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GRAFICO 2

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y TIPO DE CAMBIO REAL
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flexibilidad de precios que hacen gque éstos no varien

proporcionalmente con una perturbacion de cardcter nominal.

Si definimos el tipo de cambio real (et) como:

(1) 6. =

dado gque el comportamiento del tipo de cambio nominal
-descrito en la expresié@ (2)- es sumamente flexible,
mientras que el nivel de precios de la economia (pt) no 1o
es tanto (al menos a corto plazo), esto hace que ante una
perturbacién nominal se produzca a corto plazo una
alteracidén del tipo de cambio real del mismo signo que la
del tipo de cambio nominal. A largo plazo, con el tipo de
cambio nominal y el nivel de precios nacional moviéndose
proporcionalmente en respuesta a la perturbacién monetaria,
el tipo de cambio real no varia, 1o gque hace que la
apreciacidén o depreciacidén del tipo de cambio real sea

meramente transitoria.

Por otra parte, dado que 1la flexibilidad de 1los
precios de 1los bienes es generalmente 1limitada a corto
plazo, esto acumula las tensiones en los mercados
financieros -y en especial en los mercados de cambios- que

. 7
pueden llegar a ajustarse en _exceso a corto plazo

("overshooting") confiriendo asi una amplitud excesiva a las
fluctuaciones transitorias del tipo de cambio, 1o que tiene
un efecto no deseable en el proceso de asignacién de 1los
recursos. El Grafico 3 muestra como en respuesta a la
perturbacidén monetaria descrita, el tipo de cambio salta a
corto plazo desde el punto A al punto B, 1o que 1lleva

consigo la variacioén del tipo de cambio real. A largo plazo,
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GRAFICO 3.

EL SOBREAJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO
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una vez completado el ajuste de precios, 1la economia se

situia en el punto C.

De todo 1lo anterior se deduce que la flexibilidad
del tipo de —cambio en ©presencia de shocks puramente
monetarios 1lleva a una variabilidad transitoria y excesiva
del tipo de cambio real, 1o que incide negativamente -en la

marcha de la economia.

Las fluctuaciones no anticipadas

Aun con todo lo expuesto en la secciodén anterior, 1lo
que resulta verdaderamente preocupante de las variaciones
del tipo de cambio real causadas por variaciones del tipo de

cambio nominal es su caracter imprevisto o no anticipado,

que introduce incertidumbre en los precios relativos basicos

del sistema.

De nuevo, la evidencia empirica disponible parece
confirmar para los tipos de cambio la caracteristica comun
de todos los precios de activos financieros: ser escasamente
predecibles. En sus analisis del caracter anticipado o no
anticipado de las variaciones del tipo de cambio durante el
periodo de flotacidén, Frenkel y Mussa (1980) y Mussa (1985)
sefialan que 1las fluctuaciones mensuales de 1los tipos de
cambio son casi totalmente aleatorias e impredecibles. Por
otro lado, en los estudios de Dornbusch (1980) y Obstfeld
(1985) se pone asimismo de manifiesto que, si se toman 1los
diferenciales de intereses internos y externos como medida
de la apreciacién/depreciaciodén esperada del tipo de cambio,
este componente es una parte minima de la variacidén total

efectivamente registrada por el tipo de cambio y que,
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frecuentemente, el diferencial de 1interés falla en su

prediccidén de la direccidén del ajuste del tipo de cambio.

De hecho, ni siquiera los modelos estructurales mas
sofisticados son capaces de predecir significativamente
me jor el comportamiento futuro del tipo de cambio real entre
las principales nmonedas a plazos cortos que un paseo
aleatorio, tal y como han puesto de relieve los trabajos de
Alder y Lehmann (1983), Hakkio (1984) y Messe y Rogoff
(1983a, 1983b, 1985). Segun el modelo de paso aleatorio, 1la
evolucidén del (logaritmo del) tipo de cambio real (5;)

viene dada por la siguiente expresion:

(5) et = et_l + Ct .

siendo € una perturbacién aleatoria normal, idéntica e

independientemente distribuida.

En otras palabras, 1las variaciones del tipo de
cambio se deben en gran parte a noticias (et) que, por

definicidén, no son anticipadas con antelaciédn.

A fin de 1ilustrar graficamente 1la preponderancia
del componente no predecible en las fluctuaciones observadas
del tipo de <cambio, el Cuadro 2 pone de relieve como,
incluso los modelos estructurales mas completos disponibles
en la actualidad son incapaces de predecir correctamente, no
ya la magnitud, sino tan siquiera la direccidén del ajuste de
los tipos de cambio. Como puede apreciarse, el componente
aleatorio o de ‘'noticias' es de tal importancia que estos

modelos fallan por término medio en un 50% de los casos.
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CUADRO 2

Porcentaje de aciertos en el signo de las variaciones previstas

para el tipo de cambio nominal por los modelos estructurales

1 mes 6 meses 1 afio
(a) 48 56 10
Délar/marco
(b) 50 56 03
(a) 55 67 81
Délar/yen
(b) 54 50 64

Fuente: Meese y Rogoff (198%)
Periodo de prediccién: Noviembre 1980-Junio 1984.
Las predicciones se han efectuado a partir de “"rolling
regressions" entre Marzo 1973 y Octubre 1980.
(a) modelo de Dornbusch-Frankel

(b) modelo de Hooper-Morton
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Divergencias entre el tipo de cambio de mercado y el de

equilibrio.

Tal y como se ha sehalado, las fluctuaciones del
tipo de cambio nominal que dan lugar a movimientos del tipo
de cambio real de caracter transitorio y no esperado pueden
muy bien resultar negativas para el proceso de asignacién de
los recursos. Sin embargo, no so6lo es la intensidad de 1las
fluctuaciones la que resulta preocupante. Segun han sefialado
Dornbusch (1982) y Williamson (1983) recientemente, lo que
resulta mas grave es que existan divergencias persistentes
entre el tipo de cambio de mercado y el tipo de cambio gque
vendria 1indicado por 1los determinantes fundamentales del

tipo de cambio.

En base a la ecuacidén (2) se plantea la posibilidad
de gque el tipo de cambio no siga 1la trayectoria de
egquilibrio (aun con fluctuaciones transitorias v no
anticipadas) marcada por la evolucidén de los determinantes
fundamentales (Zt)' Si esto es asi, el tipo de <cambio
emite una sefial equivocada al sistema econdmico que puede
dafiar seriamente 1la eficiencia en 1la asignacién de 1los

recursos.

Dado que recientemente se ha discutido intensamente
en la literatura profesional la posibilidad de que el délar
estuviera caminando por una senda de desequilibrio, pasamos
a explicar con cierto detalle las razones gque pueden estar

detras de estos fendmenos.

Una primera razon que puede explicar las
discrepancias sostenidas entre el tipo de cambio existente

en el mercado en un momento dado y el tipo de equilibrio
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"fundamental" es la existencia de burbuijas especulativas

(Ver apéndice 3). Existe una burbuja especulativa cuando 1la
cotizaciodon actual de una moneda es superior o inferior a 1la
que se estima es su cotizacidén de equilibrio, sin haber
razones fundamentales gque lo garanticen. Segun la teoria de
mercados eficientes, la «creencia de que una moneda esta
sobre o infravalorada genera inmediatamente ©posiciones
vendedoras o compradoras que la llevan a situarse en linea
con su cotizacidén de equilibrio. Si esto no es asi, entonces

existe una burbuja especulativa.

Pero, <dcomo es posible que existan estas burbujas
en los mercados? Estas burbujas existen cuando, a pesar de
saber que la moneda en cuestidén esta (por ejemplo)
sobrevalorada, se espera que el mercado continue aumentando
su cotizacidn antes de que finalmente caiga a su verdadero
valor. Por consiguiente, existe la posibilidad de obtener
ganancias especulativas si se consigue entrar y salir de 1la
burbuja antes de que ésta explote. Este comportamiento, a su
vez, aumenta aun mas el tamaho de la burbuja, si bien es un
comportamiento totalmente racional. El problema con las
burbujas es que pueden durar durante un periodo prolongado
de tiempo Y que no tienden a deshincharse por si mismas,

sino a estallar de imprevisto.

Como ilustracién, el Grafico 4 representa la
existencia de wuna burbuja especulativa, gque hace que 1la
moneda se aprecie en principio desde el punto A al B, para
continuar apreciandose entre B y C hasta que 1la burbuja
finalmente estalla, scsumiendo al mercado en un <<crash>> y
devolviendo la moneda a su cotizacion de equilibrio en el
punto D. En este punto, numerosas decisiones que se tomaron
partiendo del tipo de cambio de mercado (sobrevalorado) como
base dejan de ser rentables, lo que acarrea costes

econdémicos significativos.
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GRAFICO 4.

LA BURBUJA ESPECULATIVA
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Como puede suponerse, contrastar empiricamente 1la
existencia de burbujas especulativas no es tarea facil. No
obstante, la apreciacioén sostenida del doélar entre 1981 vy
1985, en donde 1llegd a apreciarse un 40% frente al marco
alemdn y un 65% frente a la libra esterlina, han inducido a
varios destacados economistas a estudiar la posible
existencia de una burbuja especulativa en el mercadoc del

délar. Asi, por ejemplo, segun Krugman (1985):

"L, Parte de la fortaleza del ddélar puede
entenderse como fruto de una burbuja especulativa. En algun
momento la burbuja estallara, llevando a una caida del valor
del délar".

Aungque no todos los economistas comparten esta
opiniéng, no cabe duda que esta sospecha ha estado detras
del reciente proceso de 1intervencion coordinada de 1los
principales bancos centrales encaminado a situar
progresivamente al ddélar en una cotizacidén mas realista

("soft-landing scenario").

Una segunda razén empiricamente relevante que puede
explicar 1la existencia de estas divergencias entre el
tipo de <cambio de mercado y el tipo de equilibrio
"fundamental" es la relacionada con el tema de la

credibilidad. Supongamos gque las autoridades econdmicas de

una nacion deciden cambiar el rumbo de su politica
econdémica, pero que el publico no <cree que esto pueda
mantenerse en el futuro. En tal caso, la falta de
credibilidad del publico en la politica econdémica anunciada
crea una divergencia entre el tipo de cambio de equilibrio
que se seguiria de 1la politica econdémica anunciada y el gque
efectivamente resulta de 1la politica econdémica que el

publico cree que serd llevada finalmente a cabo. Volviendo a
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la expresioén (2), mientras el gobierno anuncia una secuencia
(Zi), el publico <c¢ree que no sera ésta, sino (Z:),
la que efectivamente se 1llevard a cabo. En tal caso, una
politica econdmica disefiada para modificar 1la trayectoria
del tipo de cambio en un sentido determinado, puede muy bien
conducir a una trayectoria diferente a la que se persigue,
como resultado de la falta de confianza del publico en dicha
politica.

Hasta aqul nuestras explicaciones de por qué las
fluctuaciones recientes de las <cotizaciones entre las
principales monedas han sido motivo de preocupacién, no sdlo
para los economistas sino también para los politicos. Las

excesivas fluctuaciones de caracter no anticipado del tipo

de cambio real en el corto plazo v las divergencias entre el

tipo de mercado y el tipo de cambio de equilibrio

"fundamental" en el medio plazo parecen justificar dicha

preocupacién.

3.- Las propuestas de reforma

La conclusioén mds importante obtenida en la secciédn
anterior es que, si bien un sistema de tipos de cambio fijos
presenta algunos costes econdémicos importantes, éstos no
desaparecen, siné que se transforman en costes distintos
pero también importantes cuando existen tipos de cambio
flexibles. Como resultado de ésto, seria conveniente
realizar un analisis coste-beneficio que diera como
resultado el sistema de tipo de cambic o6ptimo. Sin embargo,
el resultado siempre toma una forma muy poco practica: 1la
estrategia de intervencién adecuada varia segun la

procedencia e intensidad relativa de las perturbaciones que
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afectan la economia de un pails durante un periodo dado .
Por tanto, si las perturbaciones varian en periodos
distintos, 1la estrategia de tipo de <cambio recomendable

también debe modificarse consecuentemente.

Un enfoque algo menos sofisticado pero mucho mas
practico es el que se desprende de nuestras conclusiones. En

concreto, las dos propiedades deseables que debe poseer un

sistema de tipos de cambio son la de reducir al maximo 1los

movimientos bruscos, no predecibles )4 de caracter

transitorio del tipo de cambio, y 1la de acomodar 1los

movimientos permanentes o fundamentales del tipo de cambio

en el medio plazo.

Con estas dos propiedades, es posible superar 1los
problemas basicos de 1los tipos de cambio estrictamente
flexibles (excesos de movimientos transitorios e
impredecibles, burbujas especulativas, etc....) Yy de los
tipos de cambio estrictamente fijos (ataques especulativos
motivados por el divorcio entre el tipo de cambio oficial y

el tipo fundamental de equilibrio).

No obstante, y como puede suponerse, el 1llevar
estos principios a 1la practica esta plagado de numerosas
dificultades. A continuacioén se analizan algunos intentos y
propuestas de reforma del sistema monetario 1internacional
teniendo como guia normativa las propiedades comentadas.
Comenzamos analizando el anico intentoll de reforma
(parcial) que se ha materializado y gque perdura hasta el
presente -el Sistema Monetario Europeo- para pasar a
discutir en segundo 1lugar dos propuestas de reforma que
gozan de popularidad en 1la actualidad y que han sido

disenadas por Ronald Mckinnon y John Williamson.
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(a) El Sistema Monetario Europeo (SME)

El SME es un régimen cooperativo de estabilidad
cambiarialz. Especificamente, es wuna 2zona de tipos de
cambio nominales fijos -pero ajustables- creada en 1979 y
compuesta en la actualidad por todos 1los miembros de 1la
Comunidad Econémica Europea c¢con 1la excepcién de Gran
Bretafha, Grecia, Espafia y Portugal. Si bien la finalidad del
SME es 1la de servirse de 1la estabilidad cambiaria para
lograr 1la plena coordinacidén monetaria entre 1los paises
miembros, nuestro andlisis se centra en el tema de

estabilidad de los tipos de cambio.

Sin entrar en un analisis pormenorizado de 1los
mecanismos de funcionamiento del SME, conviene preguntarse
si las propiedades deseables para un sistema monetario que
se han descrito estan presentes en el SME. En relacidén a
este punto, hay gque subrayar que si bien el SME no es ni
mucho menos perfecto, si que ha sido disenado -y hasta ahora
ha funcionado -de forma que reduzca los nmovimientos

transitorios no predecibles del tipo de cambio, y que haga

también posibles los reajustes cuando los movimientos tengan
caracter permanente. Los elementos basicos del sistema que

permiten conseguir ambos objetivos son los siguientes:

1 - El mantenimiento de las oscilaciones del tipo
de cambio dentro de 1la banda de fluctuacidén, evita 1los
problemas derivados de la excesiva variabilidad del tipo de

cambio.

2 - Lo anterior se logra no de una forma
artificial, basada en 1la 1intervencidén abrumadora en los
mercados de cambios (que no sobrevive sino en el muy corto

plazo), sino a través de la disciplina que el sistema impone



para lograr la estabilidad y convergencia de las politicas

econdémicas de los paises miembros.

3 - Dado que lo que se intenta mantener estable es
el tipo de cambio nominal y no el tipo de cambio real, 1la
economia tiene margen para ajustar sus precios relativos

cuanto esto sea verdaderamente necesario.

4 - EL SME permite el reajuste de las paridades
centrales en los casos de desequilibrio fundamental,
procedentes de 1la modificacion de elementos basicos de 1la

estructura econdmica.

Pero llegados a este punto, cabe una duda
razonable: <¢no seria posible replicar en principio las

reglas de funcionamiento del SME por parte de 1los paises
miembros sin 1la estructura formal que impone el SME vy
consequir basicamente los mismos resultados?. La respuesta
es que este intento de réplica no sobreviviria mucho tiempo,
porque no habria la disciplina que la estructura formal del
SME impone. En otras palabras, el SME sirve para imponer una
disciplina a cada wuno de 1los paises miembros, porque
establece que el resto de los paises miembros también vienen
sujetos a la misma disciplina. Por tanto, el SME tiene el
caracter de "bien publico", puesto que proporciona el marco
institucional que hace potencialmente posible la
convergencia monetaria entre 1los paises miembros gqgue no
podria lograrse desde intentos no-coordinados (problema del

“"free-rider").

Pero al lado de estas caracteristicas favorables
existen otras que no lo son tanto. La mas evidente es que
todas las reglas de funcionamiento del SME estan orientadas

a lograr la estabilidad externa, sintetizada en la
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estabilidad de 1los tipos de cambio de los paises miembros.
Sin embargo, la estabilidad externa y la interna no siempre
coinciden: para mantener la primera 1incondicionalmente, a
veces hay que 1imponer fuertes presiones deflacionarias (o
reflacionarias) en la economia. Seria pues conveniente que
los "indicadores" del SME no se centraran exclusivamente en
el tipo de cambio, sino que ampliaran su campo de vision a
otros indicadores econémicos (déficit publico, desequilibrio
salarial, etc...). De esta forma, las sefiales de reajuste
podrian ser mas fidedignas y apuntar con mas claridad a qué

tipo de ajuste hay que proceder y en qué magnitud.

Por otra parte, el caracter ajustable de 1las
paridades centrales hace que se utilicen estos ajustes para
eludir la disciplina que la economia debe soportar ("beggar-
thy-neighbour"). Al mismo tiempo, la expectativa de reajustes
de paridades crea una serie de oleadas especulativas que
finalmente tienden a precipitar y ampliar dichos

reajustes

Por consiguiente, el SME reune un conjunto' de
caracteristicas muy estimables, aunque también contiene
algunos elementos insatisfactorios. Por tanto, no hay mejor
forma de juzgar sus virtudes y defectos que examinando cual
ha sido 1la experiencia de 1los paises europeos que han

integrado el sistema desde 1979 hasta la actualidad.

Pero, <¢en base a que criterios hay que juzgar el
éxito o fracaso de 1la experiencia del SME? Dado que los
objetivos del SME han sido basicamente los de: (1)
estabilizar los tipos de cambio vy (2) aumentar la
estabilidad interna y 1la convergencia de las economias de
los paises miembros, parece Jjusto gque éstos sean 1los

criterios adecuados.
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Quizas el indicador mas significativo de la
experiencia del SME es que, a diferencia de lo que sucedid
con la serpiente monetaria, ningun pais miembro del SME 1o
ha abandonado. Pasando va al terreno de 1las cifras, el
Cuadro 3 da una idea de los logros del SME en la consecuciédn
de la estabilidad cambiaria y la convergencia econémica de
los paises miembros. En el cuadro figuran 1las fechas de
1979, 1982 y 1984. Esto es asi, porque en la historia del

SME caben distinguir dos etapas.

La primera, gque va desde su constitucién en 1979
hasta 1982, no puede decirse que fuera demasiado positiva.
Si se observan los datos del Cuadro, puede apreciarse como
en este periodo: (a) la variabilidad media de los tipos de
cambio de 1los paises miembros, no sélo no se redujo, sino
que aumentdé del 11.4% al 15.3%, (b) la tasa de 1inflaciédn
promedia y su dispersidén apenas si varid, (c) los tipos de
interés aumentaron del 11.1% al 14.2%, asi como su
dispersién. Una prueba de las tensiones que frecuentemente
existieron en el SME es que, de 1los nueve reajustes de
paridades que se han producido hasta el presente en el
sistema (ver Cuadro 4), seis de ellos sucedieron en este

primer periodo.

Si hubiera que buscar una explicacién para 1la
titubeante trayectoria econdémica de 1los paises integrantes
del SME durante estos primeros anos, esta habria que
encontrarla en la seqgunda subida de los precios del petrodleo
por la OPEP, que constituyé un shock de oferta muy
desfavorable. Como es sabido, un sistema que se basa en el
mantenimiento de 1los tipos de cambio nominales no resulta
adecuado cuando se producen perturbaciones de cardacter real
en la economia, pues en lugar de mitigar sus consecuencias

(en este caso desfavorables), las amplia.
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CUADRO 3

La experiencia del SME

(en porcentaje)

1979 1982

1. Variabilidad tipo de cambio

(a) Media SME 11.4 15.3

(b) Media (area) $, Yen, F. Suizo y & 37.9 29.2
2. Convergencia de inflacién CEE

(a) Media 9.0 8.8

(b) D.T. 4.6 4.6
3. Tipo de interés a corto plazo (SME)

(a) Media 11.1 14.2

(b) D.T. 2.8 4.4

Fuentes: Van Ypersele (198%) y elaboracion propia.
La variabilidad del tipo de cambio viene medida por el
coeficiente de variacién de la cotizacioén de cada moneda

25.4

N &
© N

11.1

en ECUs. Las cifras medias se refieren al promedio aritmético

del coeficiente de variaciodon de cada una de las monedas.
D.T. es la desviacioén tipica.



Cuadro 4

Reajustes de paridades centrales en el Sistema Monetario Europeo

Moneda 24-7-79 30-11-79" 22-3-81 5-10-81" 22-2-82 14-6-82 21-3-83 20~-7-85 6-4-86
Franco belga/ 0 0 0 0 -8.5 0 1.5 2 1
luxemburgués
Corona danesa -2.9 -4.8 0 0 ~3.0 0 2.5 2 1
Marco aleman 2.0 0 0 5.5 0 4.25 5.5 2 3
Franco francés 0 0 0 -3.0 0 -5.75 -2.5 2 -3
Libra irlandesa 0 0 0 0 0 0 -3.5 2 0
Lira italiana 0 0 -6.0 -3.0 0 -2.75 -2.5 -6 0
Florin holandés 0 0 0 5.5 0 4.25 3.5 2 3

Fuente: Banco de Espana

(~-) devaluacidn

(+) revaluacidn
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La sequnda etapa, comprende el periodo que va desde
1982 hasta el presente. Contrariamente a 1lo sucedido en 1la
primera etapa, en esta segunda se consigue: (a) reducir
extraordinariamente la variabilidad de los tipos de cambio,
pasando del 15.3% en 1982 al 4% en 1984, (b) reducir la tasa
media de inflacioén de los paises comunitarios, que pasa del
al 8.8% en 1982 al 4.2% en 1984, asi como su dispersioén, (c¢)
reducir 1los tipos de interés nominales desde 1982 para

restablecer los niveles iniciales de 1979.

En 1lineas generales, el comportamiento de las
economias de los ©paises comunitarios bajo el paraguas
monetario del SME en estos uUltimos ahos parece haber estado
en linea con 1los objetivos de estabilidad cambiaria vy
convergencia econdmica. Ahora bien, seria incorrecto
atribuir estos logros exclusivamente al funcionamiento del

SME, pues han existido una serie de circunstancias externas

favorables que han contribuido de forma importante a ello.

En primer 1lugar, los paises comunitarios -y en
general, los paises de la OCDE- llegaron al convencimiento a
principios de la década de los ochenta de la futilidad de
luchar contra la crisis a base de reflaciones nominales. El
cambio mas o menos uniforme hacia ©politicas econdmicas
basadas en la consecucién de un crecimiento no inflacionario

a medio y 1largo plazo (reduccion del deéficit estructural,

moderacién monetaria, reduccidén de costes y mejoras de 1la
productividad), sin duda ha contribuido a la convergencia a
la baja de las tasas de inflacidén y a una mayor calma

relativa en los mercados de divisas europeos.

En segundo lugar, durante estos ultimos afos no se
han registrado nuevos aumentos del precio relativo de 1la
energia que hayan hecho precisos reajustes 1importantes de
las paridades.
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En tercer lugar, la extraordinaria fortaleza
sostenida del ddélar estadounidense en 1los mercados de
cambios internacionales durante la primera mitad de los anos
80, ha hecho que esta moneda absorba un componente
significativo de las carteras de los inversores
internacionales que en otro tiempo'correspondié, en‘parte,
al marco alemdn. Todo esto ha reducido 1la tradicional
asimetria entre el “fuerte" marco alemdan y el resto de las
monedas del SME, 1o cual ha facilitado notablemente el

mantenimiento de las paridades intracomunitarias.

Por ultimo, 1la existencia de limitaciones a 1los

movimientos de capitales por ©parte de clertos paises

comunitarios cuyas monedas han experimentado ©presiones
depreciadoras (Francia e 1Italia especialmente), ha evitado
tensiones vy reajustes de paridades que, de otro modo,
hubieran tenido que producirse. Una prueba de 1o anterior es
gue la reduccidén de la variabilidad del tipo de cambio no ha
venido acompahada, como ya hemos visto, por la reducciédén de
los diferenciales de tipos de interés entre 1los paises
miembros del SME. Si no hubieran existido controles de
capital, los diferenciales de tipos de interés hubieran dado
lugar a wuna variabilidad del tipo de cambio que excederia

. . 14
con mucho la que se ha venido registrando .

En resumen, el comportamiento econémico de 1los
paises integrantes del SME estd mds en linea <con los
objetivos del mismo desde 1982 gque anteriormente, a lo que
han contribuido también las favorables circunstancias

externas.

(b) La Propuesta Mckinnon

Para Ronald Mckinnon, de la Universidad de

Stanford, la llegada del sistema de tipos de cambio
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flexibles ha traido consigo el relajamiento del control
monetario por parte de 1los paises econdmicamente mas
importantes. Dado que el mismo Mckinnon estda convencido que
la inestabilidad monetaria estd en el origen de 1los
problemas del sistema monetario internacional, su propuesta
se basa en 1la estabilizacién de 1los tipos de cambios
cruzados entre los Estados Unidos, Japdén y Alemania v en el

. . 15
control de su oferta monetaria conjunta .

La 16égica de esta propuesta se basa en el hecho de
gue la movilidad internacional de capitales, combinada con
la orientacién puramente nacional de las politicas
monetarias, genera un alto grado de inestabilidad entre las
demandas relativas de las principales monedas. Segun
Mckinnon, esta perniciosa inestabilidad se puede evitar con
una estrategia conjunta por parte de 1los tres paises
sefialados que controle el crecimiento conjunto de su oferta
monetaria a medio plazo, a fin de lograr la estabilidad de
precios. Al mismo tiempo, las ofertas monetarias nacionales
deben contraerse o expandirse en relacidén a su norma a medio
plazo cuando la moneda nacional quede infra o sobrevalorada
en . relacién con su trayectorié de paridad del ©poder

adquisitivo.

En otras palabras, la Propuesta Mackinnon intenta
reducir el papel de las variaciones del tipo de cambio real
como mecanismo reequilibrador de las balanzas exteriores,
asi como aumentar los flujos de capitales 1internacionales
que tengan como objetive financiar desequilibrios de 1las
balanzas corrientes. Para ello, sefiala, es absolutamente
necesario dotar al sistema monetaric de unas reglas minimas

de funcionamiento que lleven a la estabilidad monetaria.

(c) La Propuesta Williamson

16 . e s .
Otra propuesta que esta recibiendo considerable
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atencidén es la elaborada por John Williamson, del Institute
for International Economics de Washington. De acuerdo con su
autor, los desequilibrios experimentados bajo el sistema de
tipos de cambio absolutamente flexibles hacen preciso
estabilizar 1las fluctuaciones de los tipos de cambio de
acuerdo con ciertas normas. Un posible conjunto de normas
seria el siguiente: cada pais (o al menos cada uno de los
principales paises) define cual seria el tipo de cambio real
preciso para garantizar el equilibrio externo de la economia
gue resulta consistente con el equilibrio interno; una vez
hecho ésto, y en previsién de los diferenciales de
inflacidén, se obtiene un objetivo de tipo de cambio nominal
gue se mantiene con una banda del +10%; por ultimo, el tipo
de cambio real que sirve de base a este calculo es
susceptible de ser revisado cuando existan perturbaciones

reales que lo aconsejen.

En algunos de sus trabajos, Williamson define vy
calcula empiricamente el tipo de cambio real de "equilibrio
fundamental" como agquél que mantiene el saldo de la balanza
corriente en linea con el flujo de capitales subyacente a 1lo
largo del ciclo. Conviene resaltar aqui que esta propuesta
es la que ha 1inspirado 1la creciente popularidad de las
llamadas 2zonas de-referencia (*target zones") como elementos

de estabilizacidén de los tipos de cambio internacionales.

(d) Algqunas criticas a las propuestas

En principio, tanto la Propuesta Mckinnon comoc 1la
Propuesta Williamson carecen de la estructura formal de 1la
que hoy goza el Sistema Monetario Europeo. Si bien existen
algunas normas O pactos gque llevan a estabilizar 1los tipos

de cambio, ninguna de estas propuestas ha detallado
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suficientemente 1os mecanismos de funcionamiento que las
llevarian a ser creibles por el mercado y, por lo tanto, a

ser duraderas.

Pero existe wuna diferencia importante entre el
espiritu de estas propuestas de reforma del sistema
monetario internacional y el del Sistema Monetario Europeo.
Mientras gque en este ultimo el mantenimiento de 1la
estabilidad de 1los tipos de cambio viene dotado de una
estructura formal cuyo objetivo es el de disciplinar a 1los
paises miembros para que coordinen sus politicas econdmicas
a fin de lograr la estabilidad de precios, este aspecto es
mucho menos evidente en las propuestas globales. De hecho,
la Propuesta Williamson tiene el sabor de un sistema de
"crawling peg" en el que el tipo de cambio se ajusta a 1la
inflacidn, sin gue en ningin momento se utilice la
egstrategia del tipo de cambio para alterar la tasa de 1la

inflaciodn.

Por su parte, la Propuesta Mckinnon, gque si pone
énfasis en la necesidad de coordinar las politicas
monetarias nacionales, no es muy especifica en lo que se
refiere a los costes de incumplimiento por parte de 1los

paises miembros.

Por otro lado, buena parte de la profesidn mantiene
una actitud de cortés escepticismo ante estas propuestas de

reforma, por las siguientes razones:

En primer lugar, la premisa de gque el sistema de
tipos de cambio flexibles ha funcionado insatisfactoriamente
puede no ser correcta17. (Habria soportade el sistema de
Bretton-Woods los dos shocks energéticos ocurridos asi

como las tensiones provocadas por el déficit publico
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estadounidense? Si verdaderamente han sido las perturbaciones
reales y estructurales 1las que han dado 1lugar a las
modificaciones de ios tipos de cambio, la flotacioén
generalizada de divisas ha prestado un servicio
macroeconémico muy positivo. En tal caso, una estrategia de
mantenimiento de las paridades nominales (que resulta
adecuada cuando dominan los shocks monetarios) como- la
recogida en las propuestas exXaminadas habria resultado muy

perijudicial.

En segundo lugar, el sistema de tipos de cambio no
es mas gue el hilo conductor internacionalmente de 1las
politicas econdmicas aplicadas en 1los distintos paises.
Luego, <Jhasta gque punto la insatisfaccién atribuida al
funcionamiento de 1los tipos de cambio flexibles no refleja
en realidad insatisfaccidédn con wunas politicas econédmicas
ausenteslB de coordinacion? éNo seria, por tanto, preciso
ir a la raiz del problema en lugar de detenerse en su
reflejo mas superficial? ‘No es esta la base del

satisfactorio funcionamiento del Sistema Monetario Europeo?.

Por ultimo, dado que la evidencia empirica apunta a
la predominancia del componente aleatorio en la
determinacioén del tipo de cambio, <écémo es posible que las
autoridades estén suficientemente bien informadas19 como
para determinar el tipo de cambio de equilibrio sobre el que
hay que hacer pivotar la politica monetaria? ¢éNo es este un
factor limitativo de primer orden de 1la posibilidad de

llevar a cabo con éxito los planes de reforma propuestos?.

Evidentemente, estas c¢riticas no estidn exentas de
razdén v merecen ser tomadas en cuenta. Si lo deben ser hasta
el punto de impedir 1la reforma del sistema monetario

internacional en las direcciones propuestas es, VY sera
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durante algun tiempo, objeto de debate. No obstante, si
parece sensato reconocer gque cualquier intento de lograr 1la
estabilidad de 1los tipos de cambio que no venga acompanado
por la coordinacién de 1las politicas econdmicas nacionales

estad condenado al fracaso.

Conclusiones

En este trabajo se han analizado los rasgos
centrales del sistema de tipos de cambio flexibles vigente
desde principios de los ahos setenta, con el doble objetivo
de 1identificar, por una parte, las razones en las que se
apoyan las criticas al sistema y, por otra, los fines que se
persigquen con las diversas propuestas de reforma gque se

vienen discutiendo actualmente.

Resumiendo brevemente nuesto analisis, se puede
decir que si bien el sistema de tipos de cambio flexibles es
preferible cuando existen perturbaciones reales o
estructurales (shock petroliferos), la extraordinaria
amplitud de las oscilaciones experimentadas en los tipos de
cambio durante los ultimos aflos se han convertido en centro
de atencién y preocupacién para los economistas y las

autoridades econdmicas.

La razén basica de esta preocupacioén radica en que,
mientras el tipo de <cambio fluctia como el precio de
cualquier otro activo financiero, su importancia en 1los
mercados de bienes es extraordinaria. Esto hace que las
decisiones de asignacién de 1los recursos puedan verse
dificultadas por unos precios relativos que varian en

exceso, de forma no predecible y gque, en ocasiones, estan
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dominados por componentes especulativos que los apartan de

su valor real durante periodos prolongados de tiempo.

De ahi gque las propuestas de reforma del sistema de
flotacidén generalizada gque se han popularizado recientemente
intenten establecer unas reglas que contribuyan a reducir al
maximo los movimientos bruscos, no'predecibles vy de caracter
transitorio de 1los tipos de «cambio al mismo tiempo que
acomodan los movimientos fundamentales o permanentes a medio

plazo.

No obstante, hay que tener ©presente que todo
sistema de tipos de cambio es, fundamentalmente, una correa
de transmisidén de los impulsos originales que afectan las
diversas economias nacionales. Por consiguiente, parece
dificil dotar de una mayor estabilidad a los tipos de cambio
entre las principales monedas sin proceder al mismo tiempo a
coordinar simultdneamente las politicas econdmicas entre los
distintos paises, aunque puede haber cierta forma de disenar

el sistema que faclilite dicha coordinacidn.
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Notas

Los trabajos ya clasicos de Friedman (1953) y Johnson (1972) son un
claro exponente de las ilusiones puestas en la f{flotacidn
generalizada de las monedas en los afics que precedieron a su
introduccidn.

Dos trabajos importantes sobre este tema son los de Krugman (1979)
y Obstfeld (1986).

La teoria del grado de intervencidén dpitimo se haya resumida en los
trabajos de Henderson (1985) y Martson (1985).

Segliin sefiala Mussa (1985), aunque la condicidén de paridad del poder
adquisitivo (PPA) se wutiliza habitualmente como una pieza del
modelo monetario, no es preciso que lo sea.

El planteamiento aqui desarrollado es similar al utilizado por
Mussa (1976, 1985).

. Para que esto se verifique exactamente se precisa la ausencia de

riesgo o la neutralidad hacia el riesgo de los participantes en el
mercado.

El fendmeno del “overshooting” ha generado una abundante literatura
a partir del trabajo de Dornbusch (1976). Algunas de las
contribuciones posteriores de interés son las de Wilson (1979},
Dornbusch y Fischer (1980), Frenkel y Rodriguez (1982) y Buiter ¥y
Miller (1983). :

El planteamiento del problema de las burbujas especulativas se
encuentra en Blanchard (1979) y Tircle (1980). Véase también el
trabajo de Obstfeld y Rogoff (1983) que critica la supuesta
existencia de las mismas. Tanto el tema de 1las burbujas
especulativas como el problema de la credibilidad se encuentran
excelentemente explicados en Dornbusch (1982).

. Mientras que Marris (1985) coincide con Krugman (1985), Frankel

(1985) y Obstfeld (1985) manifiestan serias dudas acerca de la
existencia de una burbuja en el caso del délar.

El trabajo de Martson (1985) ofrece un resumen detallado de estos
temas.

En principio, también habria que incluir en estos intentos el de 1la
"serpiente™ monetaria europea, cuya corta vida (1972-1978) estuvo
llena de tensiones.

Para un andlisis institucional del SME constltense los trabajos de
Cohen (1981), Coffey (1984) y Van Ypersele (1985).
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19.

Los recientes trabajos de Wyplosz (1984), Collins (1985) y Giavazzi
¥ Giovannini (1985) documentan la existencia de estos problemas
que, segin los autores, han llevade a Francia e Italia a utilizar
con profusidén los controles sobre los flujos internacionales de
capitales.

Rogoff (1985) examina especificamente este puntoc.
Esta Propuesta estd detallada en Mckinnon (1984).
Véase Williamson (1983 y 1986).

El reciente articulo panoramicc de Obstfeld (1985) ceoincide con
este punto de vista.

Sobre la coordinacién internacidén de politicas econdmicas,
constltense los trabajos de Oudiz y Sachs (1984, 1985) y Cooper

{1985) entre otros.

Véase Shafer y Loopesko (1983).
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Apéndice 1: Ecuacién fundamental del tipo de cambio

Si el tipo de cambio, et, viene determinado en
cada momento por la relaciédn:

l =

(L) e, =R Z v+ o Ee

entonces, desplazando un periodo hacia delante la expresién
(1) y tomando expectativas en el momento t se obtiene que:

2 = E 2
(2) B e

+ ¢ E e

E e
t t+1 +1 t t+2

sustituyendo (2) en (1):

(3) e, = B(Zt + o E

i 2
tee1) v @ Epe

t+2
Resolviendo de nuevo la ecuacidén (1) para obtener

E e . E e . etc..., se llega a la siguiente
t t+2 t t+3 g g
expresion:

2 3
(4) e = B2  + ¢ B Z v+ EZ o+ EZ 5 +.0) 4

J
e Bl
Si ¢ es menor que la unidad, entonces cuando J
tiende a infinito el 1wltimo término de 1la expresidén (4)
desaparece, resultando:

® ]

(5) e, =B Zj:O ¢° E_Z

t

uesto que E Z_ = Z ).
(p q %t t)
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Apéndice 2: Tipo de cambio Vv sorpresas

La ecuacidén fundamental del tipo de cambio (5) del

Apéndice 1, establece que:

@ i .
) e, = B Ly 07 BiZ
Si tomamos expectativas en (t-1) en la exXxpresiodn
(5) resulta:
]

o0
(6) E e, =8 Ej ) ht~lzt+j

Por otra parte, necesariamente se verifica que:

7 B _Z . = E Z . E Z ~B Z .
(7) t%ts 3 to1feey v B2 B 1%,y
Finalmente, sustituvendo (7) en (5) se obtiene 1la

siguiente expresion:

8 B I gz g % b (g 2 E_ .Z
(8) Cp =B by o T Bp %y ¢ jeo ® ByZe B 1%eyy)
Como puede observarse, el primer término del 1lado

derecho de la expresiodn (8) coincide con E en

e
virtud de 1la expresion (6). Por otra parte, ef: ge%undo
término refleja los cambios de las expectativas acerca de
las wvariables Z gque se producen como consecuencia de 1la
nueva informaciodon de que se dispone en el momento t y que no

existia en el momento t-1; esto es, “sorpresas'.
Por tanto, la ecuacidn (8) se puede reescribir como:

(9) e = B e + "gorpresas'".
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Apéndice 3: Burbuias especulativas

Siguiendo a Dornbusch (1982), supongamos que 1los
bonos nacionales vy extranjeros son sustitutos perfectos, que
existe libre movilidad internacional de capitaies Y que los

inversores son neutrales frente al riesgo, verificandose que:

{10) . 1t = 1t + Etet+l - ey
= > = * - . . .
siendo (lt'lt) ios tipos de intereés nacional Y

exterior respectivamente.

Supongamos asimismo gue los especuladores son
conscientes de que el tipo de cambio difiere del tipo de
equilibric fundamental {(dado por la ecuacion (5) del
Apéndice 1) vy que esperan gue esta situacidén continde con
probabilidad {(1-a) 3 gue la burbuija egtalle con
probabilidad (a). La expectativa del tipo de cambio para

el periodo siguiente viene dado por:

(11) E e = {l-a)e + a e

L t+1 T+ 1 t

siendo ét el tipo de cambio de equilibrio gue se obtendria

si la burbuja estallara vy e el tipo de cambio gque se

t+1
tendria si la burbuja continuara un periodo mas.

sustituyendo (11) en la ecuacidén (10) se obtiene:

1 —
®w o
{(12) {et+l—e2; = VZ“;“ (1t—1t; + d(et-et)J

Como puede apreciarse en la ecuacidén (12), gue

define 1la burbuja especulativa, cuanto mas socbrevalorado
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estd el tipo de cambio de mercado en relacidén con el tipo de
equilibrio, mayor es el ritmo de apreciacién del tipo de
cambio. Este es el problema fundamental causado por 1las
burbujas.
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