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Tras más de trece años 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 básico que influye decisivamente en 
los flujos financieros y comerciales entre los distintos 
paises, cualquier modificación del actual sistema de 
flotación generalizada entre las principales monedas tiene 
una importancia económica decisiva. En este trabajo se hacen 
algunas reflexiones sobr.e 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. 
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1.- Introducción 

Tras más de trece años de vigencia del sistema de 

tipos de cambio flexibles, soplan vientos de reforma en el 

sistema monetario internacional. Sin duda alguna, la 

continua apreciación del dólar estadounidense en los 

mercados mundiales de divisas entre 1981 y 1985 Y su caída 

posterior. ha constituido uno de los datos económicos más 

sobresalientes de los últimos años Y. para algunos, un 

síntoma de la excesiva flexibilidad otorgada a los tipos de 

cambio en el contexto internacional. Por otro lado, la 

integrac ión de buena parte de los miembros de la Comunidad 

Económica Europea en el Sistema Monetario Europeo (SME) y 

los buenos resultados del SME hasta el momento presente, han 

planteado nuevas dudas sobre 

grado de f lexibi 1 idad actual 

la conveniencia de mantener el 

entre las principales monedas 

del sistema monetario internacional. 

A su vez, 

recientes intentos 

intervención de los 

estas dudas se han materializado en los 

de coordinación de las políticas de 

principales bancos centrales del mundo 

occidental en los mercados de divisas y en las propuestas 

alternativas de reforma del sistema monetario internacional 

que se han venido sugiriendo últimamente. 

Dado que el tipo de cambio es un precio relativo 

básico que influye decisivamente en los flujos financieros y 

comerciales entre los distintos países. cualquier 

modificación del actual sistema de flotación generalizada 

entre las principales monedas tiene una importancia 

económica decisiva. Por tanto, las páginas que siguen tienen 

como principal objetivo hacer algunas reflexiones sobre el 

funcionamiento del sistema de tipos de cambio flexibles, a 

fin de entender mejor las razones que han llevado al 
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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. -- ¿Como ~. 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 llegó a su fin en 

1971, cuando el entonces Presidente de los Estados Unidos 

Richard Nixon anunció la flotación del dólar, que fue seguida 

por la flotación de las restantes monedas claves del sistema. 

Paradójicamente, tras quince años de experiencia con los 

tipos de cambio flexibles, parece que existen deseos de 

limitar la fluctuación de las principales divisas en la 

actualidad. 

Conviene preguntarse por tanto. qué es lo que ha 

sucedido en estos últimos años para provocar tales actitudes 

críticas hacia el sistema de flotación generalizada. Para 

ello, comenzamos enumerando las principales ventajas que 

supuestamente iban a traer consigo los tipos de cambio 

flexibles para pasar, una vez hecho ésto, a comprobar si las 

mismas realmente se han materializado a lo largo de estos 

años. 

(a) Tipos de cambio flexibles: los deseos y los 

hechos. 

No cabe duda que los últimos años de vigencia del 

Sistema de Bretton Woods vinieron acompañados por una serie 
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de tensiones de gran magnitud que hicieron necesaria su 

reforma en el sentido de aumentar el grado de flotación de 

las monedas. Entre todas las tensiones existentes. merece 

destacar una de ellas; la acumulación de dólares fuera de 

Estados Unidos como consecuencia de los persistentes déficit 

de balanza de pagos de este país. curiosamente. existe un 

paralelismo entre la situación a principios de los afios 

setenta y la situación actual, caracterizada por un déficit 

de la balanza comercial estadounidense y por la emergencia 

de diversas propuestas de reforma del sistema. 

Las venta jas que supuestamentf.' traer ia consigo l~ 

instauración de un sistema en el que las monedas flotaran 1 

con libertad y en el que 10B Bancos Centrales se abstuvieran 

de intervenir masivamente. eran las siguientes: 

En primer lugar, al lograrse automaticamente el 

equilibrio de la balanza de p;"gosmediante las necesarias 

variaciones del tipo de cambio, se permitía que las 

politicas económicas nacionales se dirigieran exclusivamente 

al logro de los objetivos de equilibrio .!1!1&.rno e Al mismo 

tiempo, también se el iminaba la tendencia a que se 

produ j eran a taques g,§"2-ec}J)a ti VQ§.. contra monedas eons. ideradas 

débiles, ataques estos que tuvieron lugar: intermitentemente 

con el sistema de tipos de cambio fijos (pero ajustables) de 

Bretton t"¡oods. 

La razón básica tras estos ataques especulativos no 

era otea que la aparente ineficacia del sistema de paridades 

fijas (pero ajustables) para situar el tipo de cambio de 

intervención cercano al tipo de cambio sostenible a medio 

plazo. Como consecuencia, una vez los participantes del 

mercado detectaban una sobrevaloración de la moneda en 

relación con su nivel sostenible a medio plazo, se producia 
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una venta masiva de dicha moneda. precipitando una crisis de 

balanza de pagos que. a su vez. necesariamente llevaba a una 

devaluación. 

En segundo lugar. se confiaba en los tipos de 

cambio flexibles como instrumentos de ajuste que 

amortiguarían e incluso aislarían las economías de 

perturbaciones externas. De este modo. el fenómeno de 

inflación importada podría evitarse a través de variaciones 

del tipo de cambio. puesto que un país podría escoger una 

tasa de inflación distinta a la experimentada en el exterior. 

En tercer lugar. los tipos de cambio flexibles 

aumentarían la potencialidad de la política monetaria como 

arma de lucha anticíclica. al evitar las variaciones 

automáticas de la masa monetaria resul tantes 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 la política 

monetaria pasaría. de 

influir en el ritmo de 

cambio fijos. a tener 

cambio flexibles. 

ser completamente ineficaz para 

actividad económica ba jo tipos de 

una eficacia notable bajo tipos de 

En suma. los tipos de cambio flexibles aunaban las 

ventajas de satisfacer automáticamente el equilibrio de la 

ba lanza de pagos y de insular a las economías de shocks 

externos. En este sentido. Harry Johnson (1972) escribía: 

"Los tipos de cambio flexibles permiten a cada país 

obtener la combinación de paro e inflación que prefieran. lo 

que es consistente con el equilibrio internacional. que 

queda asegurado por la apreciación de las monedas de los 
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países con "estabilidad de precios" en relación a las 

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

Por otra parte. los tipos de cambio flexibles 

consagraban la soberanía del mercado. 

autoridades monetarias de una tarea que. 

podrían desempeñar más eficazmente los 

Según señalaba Mussa (1981) al analizar 

ale jando a las 

según se pensabe. 

agentes privados. 

el papel de la 

intervención de las autoridades monetarias en los mercados 

de cambios: 

"Una respuesta sencilla y atrayente es que los 

Bancos Centrales deben evitar intervenir y dejar que los 

tipos de cambio se determinen por las fuerzas del mercado. 

La razón fundamental de este principio de no intervención 

consiste en que las autoridades gubernamentales. por lo 

general. no son capaces de superar a los participantes 

privados del mercado en la detección de las alteraciones en 

las condiciones económicas que requieren ajustes de los 

tipos dé cambio" (pg. 14). 

Pero. ¿hasta que punto han logrado los tipos de 

cambios flexibles cumplir estos objetivos? 

Como es sabido. el alcanzar automáticamente el 

equilibrio de la balanza de pagos no excluye la posibilidad 

de que existan desequilibrios en el sector exterior de la 

economía, manifestados a través de balanzas corrientes 

deficitarias durante largos períodos de tiempo. 

Por lo que respecta a los ataques especulativos. 

hay que recordar que éstos no se deben al carácter fijo de 

los tipos de cambios. sino al carácter ajustable2 de las 

paridades centrales. lo que crea la posibilidad de una 
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de(re)valuación futura. El sistema de tipos de cambio 

flexibles ha evitado estos ataques especulativos. reduciendo 

así el número e intensidad de las crisis de balanza de pagos. 

Sí 

propiedades 

ha quedado 

aisladoras de 

claro. sin embargo. 

los tipos de cambio 

que las 

flexibles 

cuando existen perturbaciones económicas externas habían 

sido ampliamente sobrevaloradas. Según han demostrado los 

recientes modelos macroeconómicos de economías abiertas. en 

un contexto de movilidad internacional de capitales. si bien 

es cierto que la flotación del tipo de cambio consigue 

evitar los efectos inflacionarios a medio plazo causados por 

el desbordamiento monetario 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 la energía y del déficit público norteamericano. un 

sistema de tipos de cambios flexibles tampoc0 3 consigue 

ais lar a la economía. ni a corto ni a medio plazo. de los 

efectos de una perturbación externa de carácter real. 

¡,'inalmente. la experiencia de los últimos años ha 

puesto en entredicho el reforzamiento de la política 

monetaria como arma de lucha anticíclica que potencialmente 

iba a suponer el sistema de tipos de cambio flexibles. Tanto 

las recomendaciones de las principales organizaciones 

económicas internacionales (OCDE. FMI. CEE. etc ... ). como 

las estrategias de política económica seguidas por los 

principales países. parecen haber relegado a un segundo 

plano la estrategia de recuperación basada en los estímulos 

monetarios. optando en cambio por políticas monetarias de 

lucha contra la inflación. 

No obstante. sería injusto imputar al sistema de 

tipos de cambio flexibles la aparente pérdida de eficacia de 
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la política monetaria como instrumento de lucha anticíclica. 

Más bien. ésta se debe a la desaparición de la ilusión 

monetaria y a la mayor flexibilidad de precios y salarios 

que se ha venido observando en las economías occidentales 

desde principios de los años setenta, así como a la 

aparición de importantes rigideces estructurales en sus 

sectores productivos. 

En 

resuel to el 

suma, ni los tipos de cambio flexibles han 

dilema clásico de la política económica entre 

equilibrio interno y externo, ni han conseguido aislar a las 

economías de las perturbaciones exteriores. Pero. ¿significa 

ésto que la flotación generalizada es un mal sistema o que 

las esperanzas que en ella se tenían eran excesivas? 

La respuesta a esta pregunta es comple ja. De lo 

dicho hasta ahora. resulta evidente que el sistema de tipos 

de cambio flexibles no es capaz por sí mismo de resolver 

problemas que se originan en otros ámbitos, por lo que sería 

injusto juzgarlo sin tener esto en cuenta. También hay que 

reconocer que el sistema de flotación generalizada ha 

facilitado el proceso de ajuste macroeconómico internacional 

provocado por los dos shocks petrolíferos ocurridos durante 

su per íodo de 

sobresaliente 

vigencia. sin embargo. 

del período de tipos de 

la caracter í5 t ica má 5 

cambio flexibles ha 

sido la extraordinaria amplitud de las fluctuaciones de las 

cotizaciones entre las principales monedas, tal y como queda 

ilustrado en el Gráfico l. Sin duda alguna. los 

introductores del sistema de flotación generalizada no 

contaban con fluctuaciones del orden de magnitud como las 

efectivamente experimentadas en estos últimos años y que se 

recogen en el Cuadro l. 

Como puede observarse, tras depreciarse frente al 

marco en un 30%, en el período 1972-1981, el dólar se 
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CUADRO 1 

Apreciación (+) o depreciación (-) del dólar USA frente a las 

principales monedas en (porcentaje). 

1972-1981 1981-1984 1972-1984 

Marco alemán -30.0 40.0 -1.7 

Yen -27,2 14.2 -16.9 

Libra esterlina 23.1 6:',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 var ía para 

igualar internacionalmente el precio de los bienes 

expresados en la misma moneda (Cassel (1922». 

(2) El enfoque monetario de la determinación del 

tipo de cambio parte de un modelo de equilibrio de "st.ocks" 

que contempla el 

entre distintas 

tipo de 
_ 4 

monedas 

cambio 

Esta 

como el precio relativo 

perspectiva resalta las 

fuertes influencias de los mercados monetarios en la 

evolución de los tipos de cambio y la rapidez de los ajustes 

en dichos mercados ("f<'renkel (1976). Bilsan (1978), Mussa 

(1976, 1085 ). 

('3) Sin embargo, el tipo de cambio no sólo fluctúa 

cuando hay perturbacioaes en los mercados de dinero 

propiamente dichos. sino también cuando las hay en los 

mercados i3,CtlVOS finaa{"i.e::os~ Este enfoque!: 

(Koux:i (1976 L Branson 

(1977), Fr:ankel {19B3)), toma el tipo de cambio como una de 

la.s var:iables que ~ junto a la estructura de tipos de interés 

nac ionales y extranjeros- equi 1 i bran. e 1 mercado de activos 

financieros. 

C;:mo ha serlalado Bryant (l985), el tipo de cambio 

no es sólo el precio relativo entre bienes. dinero o bonos. 

Es todo eso y algo mas. Por esta razón. el enfoque 

genera lment:e más acept.ado en la actua 1 idad reconoce que. si 

bien el tipa de cambio se comporta básicamente como el 

precio de lin activo financiero; este precio viene a su vez 

tnf 111 ido por é~ 1 compor.tamiento de los mercados de bienes y 

financieros. si 58 adopta este enfoque (Mussa (1985»), el 

tipo de cambio -al igual que el prE:~cio de otros activos 

fjnancierüs--- tiene un va:(0r en. la actualidad que depende 

estrechamente de cual es el valor que se espera posea en el 
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futuro y que, a su vez, depende de las expectativas que se 

forman en el presente acerca de las variables que 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 exógenas que 

influyen en los mercados de bienes y en los mercados 
. . 5 

flnancleros . 

Llamando e t al 

Zt a una combinación 

nominales y reales en 

tipo de cambio en el período t, 

lineal de variables exógenas 

el período t Y E e a 
t t+l 

la 

expectativa (racional) mantenida en el período t acerca del 

valor del tipo de cambio en el período t+l, se tiene, como 

primera aproximación, que el valor del tipo de cambio en un 

mercado eficiente es el siguiente: 

(1 ) e 
t+l 

(hO • 0<<1><1 

De acuerdo con la expresión, el valor del tipo de 

cambio en el presente depende del comportamiento de las 

variables exógenas de la economía en el presente y del valor 

esperado para el tipo de cambio en el período siguiente. sin 

embargo, el valor esperado de éste depende de cual sea el 

valor que se espera tomen las variables exógenas del sistema 

en el período siguiente, así como del valor esperado para el 

tipo de cambio dentro de dos períodos. Por tanto, si 

encadenamos los sucesivos valores esperados del tipo de 

cambio, integrando hacia el futuro la expresión (1) tal y 

como se hace en el apéndice l. se llega a la siguiente 

!tcuación fundamental del tipo de cambio: 

E~ <t>j CID <l>j (2) e t f3 EtZt+j f3 Zt + f3 E. 1 EtZt+j )=0 J= 
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Esta expresión es de utilidad para recalcar lo 

siguiente: 

En primer lugar, aún cuando no cambien los datos de 

la economía en el momento presente, la creencia de los 

participantes en el mercado de que se van a producir cambios 

en el futuro es suficiente para que se registre una 

alteración del tipo de cambio en el presente. 

En segundo lugar, los determinantes fundamentales 

del tipo de cambio son de carácter nominal y de carácter 

real. lo que hace que idénticas variaciones del tipo de 

cambio puedan obedecer a razones de naturaleza económica muy 

diversa. 

En tercer l.ugar. 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 últimas pueden 

seguir. tampoco lo está, 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 condición necesaria para 

la eficiencia del. mercado). 

En cuarto lugar. tal y como se muestra en el 

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

( 3 ) e 
t 

E e 
t-l t 
~ 

+ "sorpresas" 
.J 

1 II 

Por consiguiente. las variaciones del tipo de 

cambio a lo largo del tiempo obedecen. bien a movimientos 

anticipados de los valores correspondientes a las variables 

fundamentales del sistema (1). o bien a la aparición de 

nueva información que sorprende al mercado (11). 
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Por otra parte, si interpretamos tipo 

de cambio de contado y E e como la 
t-1 t 

e t como el 

expectativa del 

tipo de cambio para el momento presente recogida en el tipo 

de cambio a Plazo 6 contratado en el período anterior, es 

posible explicar las 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 último, la intervención de las autoridades 

monetarias en los mercados'- de cambios puede interpretarse 

como variaciones en algún componente de la variable 

compuesta z t· Esto significa que el tipo de cambio actual 

se ve afectado, no só lo por la intervención que se lleva a 

cabo en el momento presente. s ino también por las 

expectativas que los participantes privados mantienen acerca 

de la futura intervención de las autoridades. De ahi la 

importancia que tiene el que el comportamiento de las 

autoridades sea razonablemente claro para los participantes 

privados. 

(e) ¿Son las fluctuaciones observadas preocupantes? 

De todo lo dicho hasta ahora se desprende que, en 

un contexto de flotación generalizada de las monedas, el 

tipo de cambio registrará oscilaciones como cualquier otro 

precio de un activo financiero. Así, por ejemplo, según 

Obstfeld (1985). si se observa la variabilidad mensual de 

los tipos de cambio nominales en Estados Unidos, Japón y 

Alemania en el período 1976-1985 se aprecia que, aunque es 

bastante superior a la variabilidad de los precios al por 

mayor, es generalmente inferior a la del índice del mercado 
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de valores. Por tanto. las fluctuaciones de los tipos de 

cambio experimentadas durante el periodo de flotación 

generalizada no aparecen como excesivas si se comparan con 

las de los precios de otros activos financieros. 

No obstante lo anterior. es patente la 

insatisfacción que la amplitud de las fluctuaciones de los 

tipos de cambio ha generado recientemente. En este sentido. 

Ronald Mckinnon (1984) ha señalado que: 

"Desde 

abandonaron las 

principios de 

que las economias industrializadas 

paridades fijas con respecto al dólar a 

los años setenta. el patrón-dólar 

internacional ha sido menos estable. Los tipos de cambio han 

mostrado una gran variabilidad diaria o semanal y una 

tendencia a desalinearse durante meses o incluso años" (p. 

4) . 

Insistiendo en el 

valorado muy negativamente 

entre los tipos de cambio: 

tema. John Williamsom (1983) ha 

la amplitud de las variaciones 

"Las demostración que la flotación es viable no ha 

sido acompañada por un consenso de que sea deseable. Por el 

contrario. un número creciente de observadores se han 

alarmado ante las bruscas alteraciones de los tipos de 

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

Como ha puesto de manifiesto Dornbusch (1982). la 

razón que justifica la preocupación suscitada por las 

amplias oscilaciones del tipo de cambio estriba en que. si 

bien éste fluctúa como el precio de cualquier otro activo 

financiero. su importancia en los mercados de bienes es 

extraordinaria. Por lo tanto. las decis iones de as ignación 



- 20-

de recursos reales de la economía se ven dificultadas por 

unos precios relativos que varían en exceso. 

Como es sabido. las decisiones de producción. 

consumo e inversión de una economía descentralizada se basan 

en los precios relativos. Por su parte. el tipo de cambio 

real. que refleja el precio del bien producido en el país 

con respecto al bien exter ior cuando ambos se expresan en 

una moneda común. es un precio relativo fundamental en una 

economía abierta. Por consiguiente. un tipo de cambio real 

que fluctúe con intensidad en el corto plazo y que lo haga 

de forma no anticipada. constituye un serio obstáculo para 

una asignación eficiente de los recursos. 

En otras palabras. las fluctuaciones del tipo de 

cambio nominal que se han venido observando en el pasado 

reciente en el seno del sistema monetario internacional. 

habrán entorpecido el proceso de asignación de los recursos 

en tanto en cuanto hayan llevado consigo variaciones del 

tipo de cambio real de carácter errático y no previsible. 

Pero. ¿ha sido esto efectivamente así? Para 

contestar a esta pregunta hay que observar la evidencia 

empírica disponible. lo que se hace a continuación. 

Las fluctuaciones del tipo de cambio real 

De acuerdo con la teoría de la paridad del poder 

adquisitivo (PPA). 

cada momento de 

el tipo de cambio nominal 

forma que compense el 

(e t ) varía 

diferencial 

en 

de 

crecimiento de los precios interiores (Pt) y exteriores 



* (Pt) para 
'" (etpt/pt)' 

disponible 
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mantener constante 

Sin embargo. 

seña la que, s i bien 

el 

la 

las 

cambio real fueron relativamente 

tipo de 

evidencia 

variaciones 

reducidas 

cambio real 

empír ica 

del tipo de 

durante el 

período de tipos de cambio fijos. éstas han sido muy 

considerables en el período de tipos de cambio flexibl~s. Es 

decir. los tipos de cambio nominales no han cerrado 

proporcionalmente la brecha inflacionista abierta entre cada 

país y el resto del mundo. 

El Gráfico 2 ilustra visualmente este fenómeno al 

comparar la evolución de los tipos de cambio nominales y 

reales entre las tres principales monedas (dólar, yen y 

marco). Como puede apreciarse, las variaciones del tipo de 

cambio rea 1 son de considerable 

con más intensidad cuando el 

importanc ia y se 

tipo de cambio 

producen 

nominal 

experimenta alteraciones sustanciales. 

Aunque. en principio. las variaciones del tipo de 

cambio real pueden obedecer a las legítimas causas que 

llevan a cualquier precio relativo a alterarse cuando la 

economía viene sujet.a a 

variaciones también pueden 

carácter monetario. 

perturbaciones reales. estas 

obedecer a perturbaciones de 

En un sistema económico que posea la propiedad de 

neutralidad monetaria, cualquier variación monetaria da 

lugar a cambios proporcionales de todas las variables 

nominales del sistema. dejando inalterado el vector de 

precios relativos de la economía y la asignación de los 

recursos. Por tanto, si los precios son flexibles. una 

perturbación monetaria no afectará 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 

DOLAR I MARCO 

I.O~----r---~---r--~----~---r---'----r---¡----r---¡----~---r---'I 
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l .• 
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DOLAR / YEN 
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, , 
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TIPO OE CAMBIO REAL 
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Fuente: International FinanCial Statistics. OeOE y elaboración ¡:,ropia. 
Notas: 
El tipo de cambio real está calculado con las deflactores del PNB. 
Los tramos aSC8ndante!i corresponden a una apreciación de la moneda frente al dólar. 
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flexibilidad de p~ecios que hacen que éstos no va~íen 

p~opo~cionalmente con una pe~tu~bación de ca~ácte~ nominal. 

si definimos el ~ipo de cambio ~eal (9 t ) como: 

(4) 

dado que el compo~tamiento del tipo de cambio nominal 

-desc~ito en la exp~esió~ (2)- es sumamente flexible, 

mient~as que el nivel de p~ecios de la economía (Pt) no lo 

es tanto (al menos a co~to plazo), esto hace que ante una 

pertu~bación nominal se p~oduzca a co~to plazo una 

alteración del tipo de cambio ~eal del mismo signo que la 

del tipo de cambio nominal. A la~go plazo, con el tipo de 

cambio nominal y el nivel de precios nacional moviéndose 

p~opo~cionalmente en respuesta a la perturbación moneta~ia, 

el tipo de cambio ~eal no va~ía, lo que hace que la 

ap~eciación o dep~eciación del tipo de cambio ~eal sea 

me~amente t~ansito~ia. 

Por ot~a pa~te, dado que la flexibilidad de los 

p~ecios de los bienes es gene~almente limitada a co~to 

plazo, esto acumula las tensiones en los me~cados 

financieros -yen especial en los mercados de cambios- que 
7 

pueden llegar a ajustarse en exceso a corto plazo 

(~overshooting~) confiriendo así una amplitud excesiva a las 

fluctuaciones transitorias del tipo de cambio, lo que tiene 

un efecto no deseable en el proceso de asignación de los 

recursos. El Grafico 3 muestra como en respuesta a la 

perturbación monetaria desc~ita, el tipo de cambio salta a 

corto plazo desde el punto A al punto B, lo que lleva 

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

El SOBREAJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO 

Variable } 
mo~etaria 
exogena 

2 mo 

e 

tiempo 
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una vez completado el ajuste de precios, la economía se 

sitúa en el punto C. 

De todo lo anter ior se deduce que la f lexibi 1 idad 

del tipo de cambio en presencia de shocks puramente 

monetarios lleva a una variabilidad transitoria y excesiva 

del tipo de cambio real, lo que incide negativamente -en la 

marcha de la economía. 

Las fluctuaciones no anticipadas 

Aún con todo lo expuesto en la sección anterior, lo 

que resulta verdaderamente preocupante de las variaciones 

del tipo de cambio real causadas por variaciones del tipo de 

cambio nominal es su carácter imprevisto o no anticipado, 

que introduce incertidumbre en los precios relativos básicos 

del sistema. 

De nuevo, la evidencia empírica disponible parece 

confirmar para los tipos de cambio la característica común 

de todos los precios de activos financieros: ser escasamente 

predecibles. En sus anál isis del carácter anticipado o no 

anticipado de las variaciones del tipo de cambio durante el 

período de flotación, Frenkel y Mussa (1980) y Mussa (1985) 

señalan que las fluctuaciones mensuales de los tipos de 

cambio son casi totalmente aleatorias e impredecibles. Por 

otro lado, en los estudios de Dornbusch (1980) y Obstfeld 

(1985) se pone asi.mismo de manifiesto que, si se toman los 

diferenciales de intereses internos y externos como medida 

de la apreciación/depreciación esperada del tipo de cambio, 

este componente es una parte mínima de la variación total 

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

predicción de la dirección del ajuste del tipo de cambio. 

De hecho, ni siquiera los modelos estructurales más 

sofisticados son capaces de predecir significativamente 

mejor el comportamiento futuro del tipo de cambio real entre 

las principales monedas a plazos cortos que un paseo 

aleatorio, tal y como han p~esto de relieve los trabajos de 

Alder 

(1983a, 

y Lehmann (1983), Hakkio (1984) y Messe y Rogoff 

1983b, 1985). Según el modelo de paso aleatorio, la ,.... 
evolución del (logaritmo del) tipo de cambio real (e t ) 

viene dada por la siguiente expresión: 

(5 ) 
,.,.; 

e 1 + E:: t- t 

siendo E:: t una perturbación aleatoria normal, idéntica e 

independientemente distribuida. 

En otras palabras, las variaciones del tipo de 

cambio se deben en gran parte a noticias (E:: t ) que, por 

definición, no son anticipadas con antelación. 

A fin de ilustrar gráficamente la preponderancia 

del componente no predecible en las fluctuaciones observadas 

del tipo de cambio, el Cuadro 2 pone de relieve como, 

incluso los modelos estructurales más completos disponibles 

en la actualidad son incapaces de predecir correctamente, no 

ya la magnitud, sino tan siquiera la dirección del ajuste de 

los tipos de cambio. Como puede apreciarse, el componente 

aleatorio o de I noticias I es de tal importancia que estos 

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

Porcentaje de aciertos en el signo de las variaciones previstas 

para el tipo de cambio nominal por los modelos estructurales 

1 mes 1 año 

(a) 48 56 

Dólar/marco 

(b) 50 56 

(a) 55 67 

Dólar/yen 

(b) 54 50 

Fuente: Messe y Rogoff (1985) 

Periodo de predicción: Noviembre lY80-Junio 1984. 

Las predicciones se han efectuado a partir de "rol1iog 

regressions" entre Marzo 1973 y Octubre 1980. 

(a) modelo de Dorobusch-Frankel 

(b) modelo de Hoope[-Morton 

10 

03 

81 

64 
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Di verqenc ias entre e 1 tipo de cambio de mercado y el de 

~SLuilibr:io . 

Tal y como se ha señalado, las fluctuaciones del 

tipo de cambio nominal que dan lugar a movimientos del tipo 

de cambio real de carácter transitorio y no esperad6 pueden 

muy bien resultar negativas para el proceso de asignación de 

los recursos. Sin embargo, no sólo es la intensidad de las 

fluctuaciones la que resulta preocupante. Seg6n han señalado 

Dornbusch (1982) y Williamson (1983) recientemente, lo que 

resulta más grave es que existan divergencias persistentes 

entre el tipo de cambio de mercado y el tipo de cambio que 

determinantes fundamentales del vendría indicado por los 

tipo de cambio. 

En base a la ecuación (2) se plantea la posibilidad 

de que el tipo de cambio no siga la trayectoria de 

equilibrio (aún con fluctuaciones transitorias y no 

anticipadas) marcada por la evolución de los determinantes 

fundamentales (Z_). si esto es asi. el tipo de cambio 
l.. 

emite una señal equivocada al sistema económico que puede 

dafiar seriamente la eficiencia en la asignación de los 

recursos. 

Dado que recientemente se ha discutido intensamente 

en la literatura profesional la posibilidad de que el dólar 

estuviera caminando por una senda de desequ i 1 ibr io. pasamos 

a explicar con cierto detalle las razones que pueden estar 

detrás de estos fenómenos. 

Una primera razón que puede explicar las 

discrepancias sostenidas entr.e el tipo de cambio existente 

en el mercado en un momento dado y el tipo de equilibrio 
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fd 1 1 . o d . 1,8 " un amenta 11 es _a eXIstencIa e burbu las especu atIvas 

(Ver apéndice 3). Existe una burbuja especulativa cuando la 

cotización actual de una moneda es superior o inferior a la 

que se estima es su cotización de equilibrio, sin haber 

razones fundamentales que lo garanticen. Según la teoría de 

mercados eficientes. la creencia de que una moneda está 

sobre o infravalorada genera inmediatamente posiciones 

vendedoras o compradoras que la llevan a situarse en línea 

con su cotización de equilibrio. si esto no es así. entonces 

existe una burbuja especulativa. 

Pero, ¿cómo es 

en los mercados? Estas 

saber que la moneda 

posible que existan estas 

burbujas existen cuando, a 

en cuestión está (por 

burbujas 

pesar de 

ejemplo) 

sobrevalorada, se espera que el mercado continúe aumentando 

su cotización 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 la 

burbuja antes de que ésta explote, Este comportamiento. a su 

vez, aumenta aún más el tamaño de la burbuja. si bien es un 

comportamiento totalmente racional. El problema con las 

burbujas es que pueden durar durante un período prolongado 

de tiempo y que no tienden a deshincharse por sí mismas, 

sino a estallar de imprevisto. 

Como ilustración, el Gráfico 4 representa la 

existencia de una burbuja especulativa, que hace que la 

moneda se aprecie en principio desde el punto A al B. para 

continuar apreciándose entre B y C hasta que la burbuja 

finalmente estalla, sumiendo al mercado en un «crash» y 

devolviendo la moneda a su cotización 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 

económicos significativos. 



Tipo de 

cambio 

I 
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LA BURBUJA ESPECULATIVA 

e 

I 
I 
ID • 

GRAFICO 4. 

tiempo 
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Como puede suponerse, contrastar empíricamente la 

existencia de burbujas especulativas no es tarea fácil. No 

obstan-te, la apreciación sostenida del dólar entre 1981 y 

1985, en donde llegó a apreciarse un 40% frente al marco 

alemán 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 mercado del 

dólar. Así, por ejemplo, según Krugman (1985): 

" Parte de la fortaleza del dólar puede 

entenderse como fruto de una burbuja especulativa. En algún 

momento la burbuja estallará, llevando a una caída del valor 

del dólar". 

Aunque no todos 
Q 

opinión J. no cabe duda que 

del reciente proceso de 

los economistas comparten esta 

esta sospecha ha estado detrás 

intervención coordinada de los 

principales bancos centrales encaminado a situar 

cotización más realista progresivamente al dólar en una 

("soft-landing scenario"). 

Una segunda razón empíricamente relevante que puede 

explicar la 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 que las autoridades económicas de 

una nación deciden cambiar el rumbo de su política 

económica, pero que el público no cree que esto pueda 

mantenerse en el futuro. En tal caso, la falta de 

cred ibi 1 idad del públ ico en la po 1 í tica económica anunc iada 

crea una divergencia entre el tipo de cambio de equilibrio 

que se seguiría de la política económica anunciada y el que 

efectivamente resulta de la política económica que el 

público cree que será llevada finalmente a cabo. Volviendo a 
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secuencia la expresión (2), mientras el gObierno anuncia una 

(Z~) • el públ ico cree que no será ésta. sino 
b 

(Zt)' 
la que efectivamente se llevará a cabo. En tal caso, una 

política económica diseñada para modificar la 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 pÚblico en dicha 

política. 

Hasta aqui nuestras explicaciones de por qué las 

fluctuaciones recientes de las cotizaciones entre las 

principales monedas han sido motivo de preocupación, no sólo 

para los economistas sino también para los políticos. 1ª-~ 

excesivas fluctuaciones de carácter no < ª-n1:;icipado del tipo 

de cambio real en el corto~lazo y las _diver~ncias entre el 

tipo de mercado ~.<el tipo . de __ cambJ~~_~tlJl ibrj_º

"fundamenta 1" en _~l _med iº-__ J2lazo Dar ecer!..---Íus_i;J f.1.9_ª!:_ªJ cl!<ª 
preocupación. 

3.- Las propuestas de reforma 

La conclusión más importante obtenida en la sección 

anterior es que. si bien un sistema de tipos de cambio fijos 

éstos no 

distintos 

de cambio 

presenta algunos costes económicos importantes. 

desaparecen. sino que se transforman en costes 

pero también importantes cuando existen tipos 

flexibles. Como resul tado de ésto, sería conveniente 

diera como realizar un análisis coste-beneficio que 

resultado el sistema de tipo de cambio óptimo. Sin embargo. 

el resultado siempre toma una forma muy poco práctica: la 

estrategia de intervención adecuada 

procedencia e intensidad relativa de las 

varía según 

perturbaciones 

la 

que 



afectan la 

Por tanto. 

distintos, 
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economía de un país durante un 
. 10 

pen.odo dado . 

si las perturbaciones 

la estrategia de tipo de 

varían 

cambio 

en per iodos 

recomendable 

también debe modificarse consecuentemente. 

Un enfoque algo menos sofisticado pero mucho más 

práctico 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 máximo los 

movimientos bruscos, no predecibles y de carácter 

transitorio del tipo de cambio, y la de acomodar los 

movimientos permanentes o fundamentales del tipo de cambio 

en el medio plazo. 

Con estas dos propiedades, es posible superar los 

problemas básicos de los tipos de cambio estrictamente 

f lex]. bies (excesos de movimien.tos transitorios e 

impredecibles. burbujas especulativas. etc .... ) y 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 llevar 

estos principios a la práctica está plagado de numerosas 

dificultades. A continuación se analizan algunos intentos y 

propuestas de reforma del sistema monetario internacional 

teniendo como guía normativa las 

Comenzamos analizando el único 

propiedades 
o 11 
lntento 

comentadas. 

de reforma 

(parcial) que se ha materializado y que perdura hasta el 

presente ·-el Sistema ~Ionetario Europeo- para pasar a 

discutir en segundo lugar dos propuestas de reforma que 

gozan de popularidad en la actualidad y que han sido 

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

El SME es un régimen cooperativo de estabilidad 
. . 12 . f' . camblarla . Especl lcamente, es una zona de tlpOS de 

cambio nominales fi jos -pero a justables- creada en 1979 y 

compuesta en la actualidad por todos los miembros de la 

Comunidad Económica Europea con la excepción de Gran 

Bretaña, Grecia, España y Portugal. si bien la finalidad del 

SME es la de servirse de la estabilidad cambiaria para 

lograr la plena coordinación monetaria entre los países 

miembros, nuestro análisis se centra en el tema de 

estabilidad de los tipos de cambio. 

sin entrar en un análisis pormenorizado de los 

mecanismos de funcionamiento del SME, conviene preguntarse 

si las propiedades deseables para un sistema monetario que 

se han descrito están presentes en el SME. En relación a 

este punto, hay que subrayar que si bien el SME no es ni 

mucho menos perfecto, sí que ha sido diseñado -y hasta ahora 

ha funcionado -de forma que reduzca los movimientos 

transitorios no predecibles del tipo de cambio, y que haga 

también posibles los reajustes cuando los movimientos tengan 

carácter permanente. Los elementos básicos del sistema que 

permiten conseguir ambos objetivos son los siguientes: 

1 - El mantenimiento de las oscilaciones del tipo 

de cambio dentro de la banda de fluctuación, evita los 

problemas derivados de la excesiva variabilidad del tipo de 

cambio. 

2 Lo anterior se logra no de una forma 

artificial, basada en la intervención 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 
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para lograr la estabilidad y convergencia de las políticas 

económicas de los países miembros. 

3 - Dado que lo que se intenta mantener estable es 

el tipo de cambio [lominal y no el tipo de cambio real, la 

economía tiene márgen para ajustar sus precios relativos 

cuanto esto sea verdaderamente necesario. 

4 

centrales 

procedentes 

EL SME permi te el 

en los casos de 

de la mod if icación 

estructura económica. 

rea juste de 

desequilibrio 

de elementos 

las par idades 

fundamental, 

bás icos de la 

Pero llegados a este punto, cabe una duda 

razonable: ¿no sería posible I~~car en 

reglas de funcionamiento del SME por parte 

principio las 

de los países 

miembros Bin la estructura formal que impone el SME y 

consegu5_J:: básicamente los mismos r~esul tados? La respuesta 

es que este intento de réplica no sobreviviría mucho tiempo, 

porque no habría la disciplina que la estructura formal del 

SME impone. En otras palabras, el SME sirve para imponer una 

giscip1ina a cada uno de los países miembros, porque 

establece que el resto de los paises miembros también vienen 

sujetos a la misma disciplina. Por tanto, el SME tiene el 

puesto que proporciona el marco carácter de "bien público", 

institucional que hace 

convergencia monetaria entre 

podría lograrse desde intentos 

"free-rider"). 

potencialmente posible la 

los paises miembros que no 

no-coordinados (problema del 

Pero al lado de estas características favorables 

existen otras que no lo son tanto. La más evidente es que 

todas las reglas de funcionamiento del SME están orientadas 

a lograr la estabilidad externa, sintetizada en la 
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estabilidad de los tipos de cambio de los países miembros. 

Sin embargo, la estabilidad externa y la interna no siempre 

coinciden: para mantener la primera incondicionalmente, a 

veces hay que imponer fuertes presiones deflacionarias (o 

ref lacionar ias) en la economía. Ser ía pues conveniente que 

los "indicadores" del SME no se centraran exclusivamente en 

el tipo de cambio, sino que ampliaran su campo de visión a 

otros indicadores económicos (déficit publico, desequilibrio 

sa lar ia 1, etc ... ). De esta forma, las seña les de rea juste 

podrían ser más fidedignas y apuntar con más claridad a qué 

tipo de ajuste hay que proceder y en qué magnitud. 

Por otra parte, el carácter ajustable de las 

paridades centrales hace que se utilicen estos ajustes para 

eludir la disciplina que la economía debe soportar ("beggar

thy-neighbour"). Al mismo tiempo, la expectativa de reajustes 

de paridades 

finalmente 
. 13 

reaJustes . 

crea una 

tienden a 

serie de oleadas 

precipitar y 

especulativas que 

ampliar dichos 

Por consiguiente, el SME reune un conjunto de 

características muy estimables, aunque también contiene 

algunos elementos insatisfactorios. Por tanto, no hay mejor 

forma de juzgar sus virtudes y defectos que examinando cúal 

ha sido la experiencia de los países 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 la experiencia del SME? Dado que los 

objetivos del SME han sido básicamente los de: (1) 

estabilizar los tipos de cambio y (2) aumentar la 

estabilidad interna y la convergencia de las economías de 

los países miembros, parece justo que éstos sean los 

criterios adecuados. 
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Quizás el indicador más significativo de la 

experiencia del SME es que, a diferencia de lo que sucedió 

con la serpiente monetaria, ningún país miembro del SME lo 

ha abandonado. Pasando ya al terreno de las cifras, el 

Cuadro 3 da una idea de los logros del SME en la consecución 

de la estabilidad cambiaria y la convergencia económica de 

los países miembros. En el cuadro figuran las fechas de 

1979,1982 Y 1984. Esto es así. porque en la historia del 

SME caben distinguir dos etapas. 

La pr imera, que va desde su constitución en 1979 

hasta 1982, no puede decirse que fuera demasiado positiva. 

si se observan los datos del Cuadro, puede apreciarse como 

en este período: (a) la variabilidad media de los tipos de 

cambio de los países miembros, no sólo no se redujo, sino 

que aumentó del 11.4% al 15.3%, (b) la tasa de inflación 

promedia y su dispersión apenas 

interés aumentaron del 11.1% 

dispers ión. Una prueba de las 

existieron en el SME es que, 

si varió, (c) 

al 14.2%, 

tensiones que 

de los nueve 

los tipos de 

así como su 

frecuentemente 

reajustes 

paridades que se han producido 

sistema (ver Cuadro 4), seis de 

primer período. 

hasta 

ellos 

el presente en 

de 

el 

sucedieron en este 

si hubiera que buscar una explicación para la 

titubeante trayectoria económica de los países integrantes 

del SME durante estos primeros años, esta habría que 

encontrarla en la segunda subida de los precios del petróleo 

por la OPEP, que constituyó un shock de oferta muy 

desfavorable. Como es sabido, un sistema que se basa en el 

mantenimiento de los tipos de cambio nominales no resulta 

adecuado cuando se producen perturbaciones de carácter real 

en la economía, pues en lugar de mitigar sus consecuencias 

(en este caso desfavorables), las amplía. 
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La experiencia del SME 

(en porcentaje) 

l. Variabilidad tipo de cambio 

(a) Media 5ME 
(b) Media (área) $, Yen, F. Suizo y f. 

2. Convergencia de inflación CEE 

(a) Media 
(b) D.T. 

3. Tipo de interés a corto plazo (5ME) 

(a) Media 
(b) D. T. 

11.4 
37.9 

9.0 
4.6 

1.1.1 
2.8 

Fuentes: Van Ypersele (1985) y elaboración propia. 

15.3 
29.2 

8.8 
4.6 

14 2 
4.4 

La variabilidad del tipo de cambio viene medida por el 
coeficiente de variación de la cotización de cada moneda 

4.0 
25.4 

4.2 
2.8 

11.1 
4.0 

en ECUs. Las cifras medias se refieren al promedio aritmético 
del coeficiente de variación de cada una de las monedas. 
D.T. es la desviación típica. 



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/ O O O O -8.5 O 1.5 2 1 v.' 
'Ü 

luxemburgués 

Corona danesa -2.9 -4.8 O O -3.0 O 2.5 2 1 

Marco alemán 2.0 O O 5.5 O 4.25 5.5 2 3 

Franco francés O O O -3.0 O -5.75 -2.5 2 -3 

Libra irlandesa O O O O O O -3.5 2 O 

Lira italiana O O -6.0 -3.0 O -2.75 -2.5 -6 O 

Florín holandés O O O 5.5 O 4.25 3.5 2 3 

Fuente: Banco de España 

(-) devaluación 

( t) revaluación 
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La segunda etapa, comprende el período que va desde 

1982 hasta el presente. Contrariamente a lo sucedido en la 

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 inflación de los países comunitarios, que pasa del 

al 8.8% en 1982 al 4.2% en 1984, así como su dispersión, (c) 

reducir los tipos de interés nominales desde 1982 para 

restablecer los niveles iniciales de 1979. 

En líneas generales, el comportamiento de las 

economías de los países comunitarios bajo el paraguas 

monetario del SME en estos últimos años parece haber estado 

en línea con los objetivos de estabilidad cambiaria y 

convergencia económica. Ahora bien, sería 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 lugar, los países comunitarios -yen 

general, los países 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 más o menos uniforme hacia políticas económicas 

basadas en la consecución de un crecimiento no inflacionario 

a medio y largo plazo (reducción del déficit estructural. 

moderación monetaria, reducción de costes y mejoras de la 

productividad), sin duda ha contribuido a la convergencia a 

la baja de las tasas de inflación y a una mayor calma 

relativa en los mercados de divisas europeos. 

En segundo lugar, durante estos últimos años no se 

han registrado nuevos aumentos del precio relativo de la 

energía que hayan hecho precisos rea justes importantes de 

las paridades. 
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En tercer lugar. la extraordinaria fortaleza 

sostenida del dólar estadounidense en los mercados de 

cambios internacionales durante la primera mitad de los años 

80. ha hecho que esta moneda absorba un componente 

significativo de las carteras de los inversores 

internacionales que en otro tiempo correspondió. en parte. 

al marco alemán. Todo esto ha reducido la tradicional 

asimetría entre el "fuerte" marco alemán y el resto de las 

monedas del SME. lo cual ha facilitado notablemente el 

mantenimiento de las paridades intracomunitarias. 

Por último. la existencia de limitaciones a los 

movimientos de capitales por parte de ciertos países 

comunitarios cuyas monedas han experimentado presiones 

depreciadoras (~'rancia e Italia especialmente). ha evitado 

tensiones y reajustes de paridades que. de otro modo. 

hubieran tenido que producirse. Una prueba de lo anterior es 

que la reducción de la variabilidad del tipo de cambio no ha 

venido acompañada. como ya hemos visto. por la reducción de 

los diferenciales de tipos de interés entre los países 

miembros del SME. si no hubieran existido controles de 

capital. los diferenciales de tipos de interés hubieran dado 

lugar a una variabilidad del tipo de cambio que excedería 

1 h · . d 14 con mucho a que se a venldo reglstran o . 

En resumen. el comportamiento económico de los 

países integrantes del SME está más en línea con los 

objetivos del mismo desde 1982 que 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 traído consigo el relajamiento del control 

monetario por parte de los países económicamente más 

importantes. Dado que el mismo Mckinnon está convencido que 

la inestabilidad monetaria está en el origen de los 

problemas del 

se basa en 

sistema monetario 

la estabilización 

internac ional. 

de los tipos 

su propuesta 

de cambios 

cruzados entre los Estados Unidos. Japón y Alemania y en el 
1 d f .. 15 contro e su o erta monetarla conjunta 

La lógica de esta propuesta se basa en el hecho de 

que la movi lidad internacional de capitales. combinada con 

la orientación puramente nacional de las políticas 

monetarias. genera un alto grado de inestabilidad entre las 

demandas relativas de las principales monedas. Según 

Mckinnon. esta perníciosa inestabilidad se puede evitar con 

una estrategia conjunta por parte de los tres países 

señalados 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 relación a su norma a medio 

plazo cuando la moneda nacional quede infra o sobrevalorada 

en relación con su trayectoria 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. 

as í como aumentar los f lu jos de capitales internacionales 

que tengan como objetivo financiar desequilibrios de las 

balanzas corrientes. Para ello. señala. es absolutamente 

necesario dotar al sistema monetario de unas reglas mínimas 

de funcionamiento que lleven a la estabilidad monetaria. 

(c) La Propuesta Williamson 

16 
Otra propuesta que está recib.iendo considerable 
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atención es la elaborada por John Williamson. del lnstitute 

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 las fluctuaciones de los tipos de cambio de 

acuerdo con ciertas normas. Un posible conjunto de normas 

sería el siguiente: cada país (o al menos cada uno de los 

principales países) define cual sería el tipo de cambio real 

preciso para garantizar el equilibrio externo de la economía 

que resulta consistente con el equilibrio interno; una vez 

hecho ésto, y en previsión de los diferenciales de 

inflación, se obtiene un objetivo de tipo de cambio nominal 

que se mantiene con una banda del ±lO%; por último, el tipo 

de cambio real que sirve de base a este cálculo es 

susceptible de ser revisado cuando existan perturbaciones 

reales que lo aconsejen. 

En algunos de sus trabajos. Williamson define y 

calcula empíricamente el tipo de cambio real de "equilibrio 

fundamental" como aquél que mantiene el saldo de la balanza 

corriente en línea con el flujo de capitales subyacente a lo 

largo del ciclo. Conviene resaltar aquí que esta propuesta 

es la que ha inspirado la creciente popularidad de las 

llamadas zonas de referencia ("target zones") como elementos 

de estabilización de los tipos de cambio internacionales. 

(d) AIg!!Jlas críttcas a las ptQpuestas 

En principio. tanto la Propuesta Mckinnon como la 

Propuesta Williamson carecen de la estructura formal de la 

que hoy goza el Sistema Monetario Europeo. si bien existen 

algunas normas o pactos que llevan a estabilizar los tipos 

de cambio, ninguna de estas propuestas ha detallado 
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suficientemente los mecanismos de funcionamiento que las 

llevarían a ser creíbles por el mercado y. por lo tanto. a 

ser duraderas. 

Pero existe una diferencia importante entre el 

espíritu de estas propuestas de reforma del sistema 

monetario internacional y el del Sistema Monetario Europeo. 

Mientras que en este último el mantenimiento de la 

estabilidad de los tipos de cambio viene dotado de una 

estructura formal cuyo objetivo es el de disciplinar a los 

países miembros para que coordinen sus políticas económicas 

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 

inflación. 

estrategia 

inflación. 

peg" 

sin 

del 

en el que el tipo de cambio 

que en ningún momento 

tipo de cambio para alterar 

se 

se 

la 

ajusta a 

uti lice 

tasa de 

la 

la 

la 

Por su parte. la Propuesta Mckinnon. que sí pone 

énfasis en la necesidad de coordinar las políticas 

monetarias nacionales. no es muy específica en lo que se 

refiere a los costes de incumplimiento por parte de los 

países miembros. 

Por otro lado. buena parte de la profesión mantiene 

una actitud de cortés escepticismo ante estas propuestas de 

reforma. por las siguientes razones: 

En primer lugar. la premisa de que el sistema de 

tipos de cambio flexibles ha funcionado insatisfactoriamente 
17 

puede no ser correcta ¿Habría soportado el sistema de 

Bretton-Woods los dos shocks energéticos ocurridos así 

como las tensiones provocadas por el déficit público 
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estadounidense? si verdaderamente han sido las perturbaciones 

reales y estructurales las que han dado lugar a las 

modificaciones de los tipos de cambio, la flotación 

servicio generalizada de divisas ha prestado un 

macroeconómico muy pos i ti vo. En tal caso. una estrategia de 

mantenimiento de las par idades nomina les (que resulta 

adecuada cuando dominan los shocks monetarios) como la 

recogida en las propuestas examinadas habría resul tado muy 

perjudicial. 

En segundo lugar, el sistema de tipos de cambio no 

es más que el hilo conductor internacionalmente de las 

politicas económicas aplicadas en los distintos paises. 

Luego, ¿hasta que punto la insatisfacción atribuida al 

funcionamiento de los tlpOS de cambio flexibles no ref le ja 

en realidad insatisfacción con unas politicas económicas 
18 

G(:: ':;on,rdinact6n seria, por tanto, preciso 

ir a la raiz deL problema en lugar de detenerse en BU 

.reflejo más super:ficíal? ¿NO es esta la base del 

satisfactorio funcionamiento del Sistema Monetario Europeo? 

Por 6ltimo. dado que la evidencia empírica apunta a 

la predominancia del componente aleatorio en la 

determinación del tipo de cambio. ¿cómo 

autoridades estén suficientemente bien 

es posible que las 
. 19 
lnformadas como 

para determinar el tipo de cambio de equilibrio sobre el que 

hay que hacer pivotar la politica monetaria? ¿No es este un 

factor limitativo de primer orden de la posibilidad de 

llevar a cabo con éxito los planes de reforma propuestos? 

Eviden:emente, estas e r í ticas no están exentas de 

razón y merecen Ber tomadas en cuenta. si lo deben ser hasta 

el punto de impedir la reforma 1e1 sistema monetario 

internacional en las direcciones propuestas es, y será 
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durante algún tiempo, objeto de debate. No obstante. sí 

parece sensato reconocer que cualquier intento de lograr la 

estabilidad de los tipos de cambio que no venga acompañado 

por la coordinación de las políticas económicas nacionales 

está 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 años setenta, con el doble objetivo 

de identificar, por una parte, las razones en las que se 

apoyan las críticas al sistema y, por otra, los fines que se 

persiguen con las diversas propuestas de reforma que se 

vienen discutiendo actualmente. 

Resumiendo brevemente nuesto análisis, se puede 

decir que si bien el sistema de tipos de cambio flexibles es 

preferible cuando existen perturbaciones reales o 

estructurales (shock petrolíferos), la extraordinaria 

amplitud de las oscilaciones experimentadas en los tipos de 

cambio durante los últimos años se han convertido en centro 

de atención y preocupación para los economistas y las 

autoridades económicas. 

La razón básica de esta preocupación radica en que, 

mientras el tipo de cambio fluctúa como el precio de 

cualquier 

mercados 

otro activo financiero. su importancia en los 

de bienes es extraordinaria. Esto hace que las 

decisiones de asignación de 16s recursos puedan verse 

dificultadas 

exceso, de 

por unos precios relativos que varían en 

forma no predecible y que, en ocasiones, están 
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dominados por componentes especulativos que los apartan de 

su valor real durante periodos prolongados de tiempo. 

De ahi que las propuestas de reforma del sistema de 

flotación generalizada que se han popularizado recientemente 

intenten estableceL unas reglas que contribuyan a reducir al 

máximo los movimientos bruscos, no predecibles y de carácter 

transitorio de los 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 transmisión de los impulsos origínale's que afectan las 

diversas economías 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 

coordina Bimul~áneamente las políticas económicas entre los 

distintos paises. aunque puede haber cierta forma de disefiar 

el sistema que facilite dicha coordinación. 
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l. Los tLabajos ya clásicos de FLiedman (1953) y Johnson (1972) son un 
claLo exponente de las ilusiones puestas en la flotación 
geneLalizada de las monedas en los años que precedieLon a su 
intLoducción. 

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

3. La teoría del grado de intervención óptimo se haya resumida en los 
trabajos de Henderson (1985) y Martson (1985). 

4. Según señala Mussa (1985), aunque la condición de paridad del poder 
adquisitivo (PPA) se utiliza habitualmente como una pieza del 
modelo monetario, no es preciso que lo sea. 

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

6. Para que esto se verifique exactamente se precisa la ausencia de 
riesgo o la neutLalidad hacia el riesgo de los participantes en el 
mercado. 

7. El fenómeno del "overshooting" ha generado una abundante literatura 
a partir del trabajo de Dombusch (1976). Algunas de las 
contribuciones posteriores de interés son las de Wilson (1979), 
Dornbusch y FischeL (1980), Frenkel y Rodríguez (1982) y Buiter y 
Miller (1983). 

8. El planteamiento del problema de las burbujas especulativas se 
encuentLa en Blanchard (1979) y Tirole (1980). Véase también el 
tLabajo de Obstfeld y Rogoff (1983) que critica la supuesta 
existencia de las mismas. Tanto el tema de las burbuj as 
especulativas como el problema de la credibilidad se encuentLan 
excelentemente explicados en Dornbusch (1982). 

9. MientLas que MarLis (1985) coincide con Krugman (1985), Frankel 
( 1985) Y Obstf eld (1985) manif iestan serias dudas acerca de la 
existencia de una burbuja en el caso del dólar. 

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

11. En pLincipio, también habría que incluir en estos intentos el de la 
"serpiente" monetaria europea, cuya corta vida (1972-1978) estuvo 
llena de tensiones. 

12. Para un análisis institucional del SME consúltense los trabajos de 
Cohen (1981), Coffey (1984) y Van Ypersele (1985). 
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13. Los recientes os de Wyplosz 1984), Collins (1985) y Giav8zzi 
y Giovannini (3.985) document.an la existenci.a de estos pt:'oble.mas 
que, según los autores, han llevado a ~'r:'ancia e Italia a utili.zar 
con profusión los controles sobre los f luj os internacionales de 
capitales. 

14. Rogoff (1985) examina específicamente este punto 

15. Esta Propuesta está detallada en Mckinnon (1984). 

16. Véase Williamson (1983 y 1986). 

17. El r.eciente articulo panorámico de Obstfeld (1985) coincide con 
este punto de vista. 

18. Sobre la coordinación 
consúltense los trabajos 
(1985) entre otros. 

internación de políticas eCOn01n1CaS, 
de Oua iz y Sachs (1984, 1985) Y Cooper 

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

si el tipo de cambio, 

cada momento por la relación: 

viene determinado en 

(1) (3 Zt + <t> E e t t+l 

entonces, desplazando un período hacia delante la expresión 

(1) y tomando expectativas en el momento t se obtiene que: 

(2 ) E e = (3 E Z + <t> E e 
t t+l t t+l t t+2 

sustituyendo (2) en (1): 

(3 ) 

Resolviendo de nuevo la ecuación (1) para obtener 

etc ... , se llega a la siguiente 

expresión: 

(4) 

Si <t> es menor que la unidad, entonces cuando J 

tiende a infinito el último término de la expresión (4) 

desaparece, resultando: 
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L,a ecuación fundam.ental del tipo de cambio (S o.el 

ndl~e ls establece que! 

(5 ) 

tomamos expeC'ta t i vas en t- i j en l¿, expresión 

(S) resulta: 

( 6 ) 

l '7 \ 
\ I j 

Por otra parte, necesariamen~e se verifica que: 

E Z 
t t·, 

{~ Ze. ~ + (E Z .E 0,2 .) 
1: 1 (..+.1 t t+J t-i. c+] 

8U.8 jI' 

siguiente ex~resi6n: 

Como pt.)ede ;)DSenrar se, ¡:,¡::imer térmtno del 

La 1') } : .. ~cincide con 

\ti 'ud de la expresl.on té). Por: otra pa te; el s 

ad 

en 

t(3rrn.tl10 refleja los ca!nbio'S de las expectativas 8c;erca d(~ 

las variables Z que se producen eomo consecuencia de la 

nueva información de que se dispone en el momento t y que no 

existia en el momento t-l; esto ss, "sorpresas". 

P0[ tanto, la e~~aci6n (8) se 

9 
t 

2 
t 

e reescribir como: 
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Apéndice 3: Burbujas especulativas 

siguiendo a Dornbusch (1982). supongamos que los 

bonos nacionales y extranjeros son sustitutos perfectos. que 

existe libre movilidad internacional de capitales y que los 

inversores son neutrales frente al riesgo. verificándose que: 

(10) , 

* siendo (it.it) los tipos de interés nacional y 

exterior respectivamente. 

Supongamos asimismo 

conscientes de que el tipo de 

equilibrio fundamental (dado 

que los especuladores son 

cambio difiere del tipo de 

por la ecuación (S) del 

Apéndice l) 

probabilidad 

probabilidad 

y que esperan que esta situación 

(l-a) 

(a). La 

y que la 

expectativa 

el periodo siguiente viene dado por: 

(ll ) E e = (l-a}e + a e t t t+l t+l 

burbuja 

del tipo de 

continúe 

estalle 

cambio 

con 

con 

para 

siendo et el tipo de cambio de equilibrio que se obtendría 

si la burbuja estallara y e t + 1 el tipo de cambio que se 

tendría si la burbuja continuara un período más. 

(12) 

define 

Sustituyendo (11) en la ecuación (10) se obtiene: 

Como puede 

la burbuja 

apreciarse en la ecuación (12). que 

especulativa. cuanto más sobrevalorado 
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está el tipo de cambio de mercado en relación con el tipo de 

equilibrio, mayor es el ritmo de apreciación del tipo de 

cambio. Este es el problema fundamental causado por las 

burbujas. 
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