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Resumen: La cooperacién monetaria en el contexto del sistema monetario internacional
posterior a los Acuerdos de Bretton Woods es baja. Aunque el régimen de tipos de cambio
flotantes prometia ajustes menos traumaticos que su predecesor, varios factores concurrie-
ron para la obtencidn de resultados de signo contrario. La mayor flexibilidad de las politicas
cambiarias de América Latina partir de los 2000, asi como la acumulacidn de reservas exter-
nas, contribuyeron a sortear la crisis financiera global de manera mas eficiente que los sho-
cks exdgenos del pasado. A nivel global, la acumulacién de reservas alimenta el problema
de los desequilibrios globales mientras que la existencia de una multiplicidad de acuerdos
cambiarios torna el sistema monetario internacional en un universo complejo.
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promised less traumatic adjustments than its predecessor, several factors concurred
obtaining opposite sign results. The greater flexibility of exchange rate policies in Latin
America since the 2000s, as well as the accumulation of external reserves, helped to
overcome the global financial crisis more efficiently than in past exogenous shocks. At the
global level, the accumulation of reserves feeds the problem of global imbalance, while the
existence of a multiplicity of exchange rate agreements makes the international monetary
system a complex universe.
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1. Introduccion

En el contexto de un aumento notable de la movilidad del capital, el sistema moneta-
rio internacional surgido de los Acuerdos de Bretton Woods era insostenible. Los controles
de capital que acompafiaron a los tipos de cambio fijos pero ajustables permitian a los go-
biernos alterar las condiciones financieras internas a fin de alcanzar los otros objetivos sin
poner en peligro inmediatamente la estabilidad del tipo de cambio. Los controles también
contribuian a la reconstruccién del comercio internacional; sin embargo, la conjuncién del
libre comercio y el control de los movimientos financieros internacionales mostraron una
dindmica inestable. Con la liberalizacién de los mercados financieros internacionales, dismi-
nuyé la viabilidad de controlar los movimientos de capital, lo que ejercid presion sobre dicho
sistema de tipos de cambio (Eichengreen, 2008:238-239).

A finales de la década de los sesenta, la frecuencia de las crisis monetarias llevé a los
economistas a defender una mayor flexibilidad de los tipos de cambio. Se sostenia que el es-
tablecimiento de los tipos de cambio flotantes no solo aseguraria automaticamente la flexibi-
lidad del tipo de cambio, sino que también produciria beneficios para la economia global. Los
paises podrian utilizar la politica monetaria para alcanzar el equilibrio interno y externo al
tiempo que las asimetrias inherentes al sistema de Bretton Woods desaparecerian (Krugman,
2012:543).

Sin embargo, el sistema monetario internacional actual tiene una serie de problemas
que estdn interrelacionados entre si. En efecto, este exhibe una alta volatilidad y un amplio
y persistente desalineamiento de los tipos de cambio, una falla para promover mayor coor-
dinacién de politicas econdmicas entre los paises mas avanzados y una incapacidad para
prevenir crisis financieras internacionales o para lidiar con ellas una vez que emergen (Salva-
tore, 2011:761). En particular, el problema de los desequilibrios globales no es un fenémeno
nuevo, aunque su naturaleza ha cambiado desde los afios de la “escasez de ddlares” hasta
los afios actuales de “exceso de ddlares”. Los problemas generados por tales desequilibrios
globales han sido fuente persistente de preocupacion a lo largo del tiempo y han dado lugar
a intensos debates acerca de la necesidad de mecanismos de ajuste apropiados, con primor-
dial énfasis sobre el tipo de cambio (Ocampo, 2016:1).

Por su parte, la integracion financiera global ha permitido la movilizacién de vastos
montos de recursos y contribuido a la incorporacién de nuevas economias emergentes en
la economia global. No obstante, también ha contribuido a generar graves crisis financieras
tanto en paises en desarrollo como en paises desarrollados. Ello fue particularmente com-
ple-jo para los primeros. Las economias de América Latina, asi como las economias en desa-
rrollo mas generalmente, han acudido a la practica de acumular reservas externas a fin de
protegerse ante adversidades externas. Asimismo, las economias de la region han ido aban-
donando las anclas cambiarias para abrazar regimenes cambiarios mas flexibles desde co-
mienzos del nuevo milenio. A diferencia de lo acontecido en el pasado, estas economias hoy
cuentan con mas herramientas de politica econdmica para enfrentar momentos criticos (de
la Torre, Levy Yeyati y Pienknagura, 2013:44).

No obstante, la configuracién monetaria global pone en evidencia que la practica de
acumulacion de reservas vy la proliferacion de arreglos cambiarios generan tensiones signifi-
cativas. Aunque dicha practica es totalmente racional para los paises individualmente, esto
no sucede a nivel global en tanto esta se corresponde con los desequilibrios globales, uno
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de los aspectos distintivos de la reciente crisis global. Por su parte, la proliferacion de arre-
glos cambiarios ha convertido el sistema monetario internacional en una suerte de “no-sis-
tema” (Williamson, 1977:73; Ocampo 2017:100).

El presente articulo considera oportuno reflexionar sobre ciertos aspectos cruciales de
la arquitectura financiera internacional. Ellos se refieren a la caracterizacion de la coopera-
cién internacional, los arreglos cambiarios post Bretton Woods, las asimetrias del sistema
monetario internacional, las motivaciones de la acumulacién de reservas, la centralidad de
los tipos de cambio, las politicas cambiarias de América Latina y un panorama global al res-
pecto. Finalmente, se presentan las conclusiones.

2. Lacooperacion monetaria internacional

El andlisis de las relaciones monetarias subraya el papel de la cooperacién, ya sea a
nivel de la operatoria de las finanzas globales como de su gobernabilidad. La cooperacion —
entendida como una estructura de responsabilidades y toma de decisiones compartidas—
puede materializarse de diversas formas e incluir desde redes de negociacién informales
hasta procedimientos mas formalmente establecidos, lo que permite corregir las fallas del
mercado internalizando las sus externalidades. En la medida en que cada gobierno puede
ejercer cierto grado de control sobre los otros, es posible moverse hacia una politica colec-
tiva cercana a lo que puede entenderse como un 6ptimo de Pareto (Cohen, 2002:435-437).
En particular, los beneficios mutuos de la cooperacidn surgen de la posibilidad de comuni-
cacion y coordinacion entre los participantes del sistema (Hamada, 1985:20).

En principio, los diversos gobiernos pueden potencialmente beneficiarse si actian de
manera colectiva; sin embargo, en la practica, la cooperacién monetaria internacional es limi-
tada. La solucion a este dilema consiste en encontrar algun tipo de acuerdo sobre las reglas
que tengan posibilidad de ponerse en vigencia (Martin y Simmons, 1998:737). Se ha subrayado
que debe distinguirse entre los “dilemas de aversiones comunes” y los “dilemas de intereses
comunes” (Stein, 1990:32-38). Afortunadamente, en muchas dimensiones de las finanzas in-
ternacionales, los primeros prevalecen por sobre los segundos. De esta manera, en algunos
aspectos, tales como la supervision y la regulacion de los mercados financieros, la cooperacion
internacional ha mostrado importantes avances (Frieden, 2017:532-534).

En otras dimensiones de la arquitectura financiera internacional, los patrones de coope-
racion son mas complejos. Por un lado, dicha politica en tanto mecanismo de auto-proteccién
por parte de los paises en desarrollo para resguardarse frente a shocks externos es sumamente
ventajosa; por otro lado, también alimenta los desequilibrios globales. Asimismo, la multiplici-
dad de acuerdos cambiarios tras el fin del sistema monetario internacional instituido en Bret-
ton Woods ha dado por resultado un sistema falto de reglas bien definidas en materia cambia-
ria (Williamson, 1977:74). Aunque imperfecto, este “no-sistema” ha mostrado una considera-
ble resiliencia y ha experimentado importantes avances; sin embargo, aun exhibe deficiencias
en las cuales subyace un sistema monetario internacional asimétrico Ocampo (2016:31). Una
mayor cooperacion internacional que mitigue la generacién de desequilibrios globales y la vo-
latilidad de los tipos de cambio es deseable.
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3. Laera post Bretton Woods

Tras la caida de los Acuerdos de Bretton Woods, en 1973 el sistema monetario inter-
nacional de tipos de cambio flotantes inaugurd una etapa de grandes transformacio-nes. El
nuevo régimen apuntaba a que la politica de los bancos centrales y los gobiernos tendiera
mas a la flotacion de los tipos de cambio que a su estabilidad. Los hacedores de politica
estarian dispuestos a hacer pleno uso del instrumento de politica monetaria a su disposicidn
en el marco del nuevo esquema monetario.

En un inicio, el mantenimiento de los controles de capital permitié compatibilizar el
objetivo de la estabilidad cambiaria con otros objetivos de politica, tales como los progra-
mas de reconstruccidn europea en el corto plazo y el pleno empleo en el largo plazo. Sin
embargo, con el transcurso del tiempo, la efectividad de dichos controles fue cayendo. Li-
berados de las limitaciones a la movilidad del capital, resultaba problematico conciliar la
creciente recuperacion de los mercados financieros internacionales con la operatoria de los
tipos de cambio fijos pero ajustables. En un mundo de alta movilidad del capital, la defensa
de la paridad requeria una fuerte intervencion en los mercados cambiarios que no todos los
paises estaban dispuestos a apoyar sin antes conocer la voluntad o capacidad de los gobier-
nos por alejar la fuente del desequilibrio de pagos (Eichengreen, 2008:134-136).

No obstante, el pasaje desde el sistema Bretton Woods al de los tipos de cambio flo-
tantes fue lento. En este proceso, algunos paises adhirieron a los tipos de cambio flotantes
al tiempo que otros tendieron a la estabilidad. El cambio fue mayor para los paises mas
avanzados que abogaron por la flotacion, aunque algunos dentro de este conjunto prefirie-
ron fijar sus monedas entre ellos y flotar frente a terceras monedas, a fin de promover el
comercio en el proceso de integracidn. En los paises en desarrollo, el pasaje a la flexibilidad
cambiaria fue menos abrupto, pero la fijacion cambiaria ha ido perdiendo preponderancia
(Eichengreen, 2008: 228).

En la actualidad, la flotacidn cambiaria no es aplicada a escala global de manera uni-
forme. Preferentemente, la economia internacional se caracteriza por la coexistencia de di-
versos arreglos cambiarios. Tras el fin de los Acuerdos de Bretton Woods, ha habido un pro-
gresivo, aungue importante movimiento hacia regimenes cambiarios mas flexibles. Sin em-
bargo, los regimenes intermedios que combinan la flotacidn con intervenciones en los mer-
cados cambiarios representan una proporcidn significativa del total (llzetzki, Reinhart y Ro-
goff, 2019:599).

Aunque el cambio hacia un sistema de tipos de cambio flotantes prometia un mundo
con ajustes menos complejos, la falta de consenso en la construccion de un sistema mone-
tario internacional sobre la base de reglas coherentes dio por resultado una pluralidad de
acuerdos que hacen del mundo post Bretton Woods una suerte de “no-sistema” (Wi-
lliamson, 1977:73; Ocampo, 2017:100).

Al finalizar el siglo XX, el proceso de integracidn financiera global exhibe un rapido
movimiento de activos altamente liquidos como caracteristica distintiva. Por cierto, tal
grado de movilidad del capital no se habia registrado desde comienzos de dicho siglo y fines
del precedente. A su vez, las manias, panicos y crisis han recrudecido en las Ultimas décadas,
lo que ha afectado tanto a paises en desarrollo como desarrollados.
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4. Asimetrias del sistema monetario internacional

Entre los varios argumentos a favor del establecimiento de un sistema de tipos de
cambio flotantes, se sostenia que estos eliminarian las asimetrias que caracterizaban el sis-
tema de Bretton Woods derivadas del papel central del délar en el sistema monetario inter-
nacional. Una se referia al hecho de que cualquier pais podia devaluar su moneda frente al
ddlar en condiciones de “desequilibrio fundamental” mientras que las reglas del sistema
impedian a Estados Unidos devaluar respecto en relacién con las demds monedas extranje-
ras. La segunda se referia al hecho de que, al fijar los bancos centrales sus monedas respecto
al délar y asimismo acumular délares como reservas externas, la Reserva Federal desempe-
fiaba el papel primordial en la determinacidn de la oferta monetaria mundial (Krugman,
Obstfeld y Melitz, 2012:544-545).

Sin embargo, el sistema monetario internacional aun exhibe asimetrias. Un primer
problema surge del ajuste asimétrico del balance de pagos entre paises deficitarios y super-
avitarios. En los debates anteriores al establecimiento de los Acuerdos de Bretton Woods,
Keynes ya habia destacado que todos los sistemas monetarios internacionales ponen la
carga del ajuste macroecondmico sobre los paises deficitarios. En ausencia de niveles apro-
piados de financiacidn externa o de reservas externas, los paises deficitarios se ven forzados
a ajustar, mientras que los superavitarios experimentan menor o incluso ninguna presion.
Tal ajuste asimétrico genera, a su vez, un efecto contractivo global particularmente fuerte
durante las crisis globales. Asi, por ejemplo, en ocasidn de la crisis global financiera de 2008-
2009, los paises de la periferia europea han llevado a cabo un notable ajuste y pasado de
cuentas corriente deficitarias a superavitarias un lustro después. En cambio, los paises su-
peravitarios como Alemania y Holanda han mantenido su statu quo. Ademas, la situacién
difiere cuando se toma en cuenta el caso de los paises deficitarios emisores de moneda de
reserva —tal como el caso de Estados Unidos— versus los que no lo son (Ocampo, 2016:21-
22; Ocampo, 2017:47-49).

Un segundo problema surge del llamado “dilema de Triffin”, es decir, la inestabilidad
asociada al uso de una moneda nacional como moneda internacional. En el marco del patrén
cambio oro, Triffin (1968:195-202) sefialaba la amenaza de que el agotamiento de las reser-
vas de oro de Estados Unidos forzaria a este pais a adoptar politicas contractivas, lo que no
ocurre actualmente en el régimen de ddlar fiduciario. En efecto, este régimen no ha elimi-
nado el dilema, sino que ha cambiado sus caracteristicas. En la actualidad la deficiencia con-
siste en que la economia mundial se halla sujeta a la politica monetaria completamente au-
ténoma del pais emisor de la moneda de reserva dominante. Liberado de la restriccion de
la convertibilidad de délares a oro, Estados Unidos puede incurrir en déficits de manera per-
sistente como ha venido ocurriendo desde los afios ochenta. A diferencia de lo notado por
Keynes, el sistema de délar fiduciario puede también generar efectos expansivos mas que
contractivos particularmente durante los periodos de auge del ciclo econdmico. Puesto que
este sistema ha generado gran volatilidad en la cuenta corriente y en el tipo de cambio de
Estados Unidos, el ddlar ha perdido estabilidad al tiempo que la generacion de liquidez in-
ternacional es mas erratica actualmente que en el sistema de Bretton Woods (Ocampo,
2017:49-53).

Otro problema proviene del “sesgo hacia la desigualdad” (Ocampo, 2017: 53-59). Las
reservas en moneda extranjera de los paises en desarrollo son invertidas en activos emitidos
por los paises ricos, lo que implica prestar a dichos paises a tasas de interés bajas. Tras la crisis
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asiatica, los paises en desarrollo han estado acumulando vastos montos de reservas a fin de
enfrentar crisis tanto de balanza de pagos como financieras originadas por reversiones subitas
de los flujos de capital. La acumulacion de reservas o “auto-seguro” como politica macroeco-
ndmica contra-ciclica ante los shocks de los flujos de capital pro-ciclicos —como de los patro-
nes pro-ciclicos de los precios de los productos basicos y, en menor medida, del volumen del
comercio internacional— tiene ldgica para los paises individuales y ciertamente ha ayudado a
muchos de ellos a resistir las turbulencias financieras externas recientes de mejor manera que
en el pasado. No obstante, seguin lo advierte el Informe del Comité Zedillo de las Naciones
Unidas (2001), dicha politica también involucra una falacia. Por un lado, la pro-ciclicalidad de
los flujos de capital y la ausencia de un mecanismo adecuado para asegurarse frente a las in-
terrupciones bruscas de financiamiento externo justifican la légica de la estrategia de acumu-
lacion de reservas puesta en practica por la mayoria de paises en desarrollo. Por otro lado, esta
estrategia implica una redistribucién de ingresos desde estos paises hacia los mas avanzados
por lo que se considera que los primeros han recibido ayuda inversa.

Al mismo tiempo, la acumulacion de reservas empeora los desequilibrios globales pu-
diendo generar problemas en la estabilidad financiera global. Sin embargo, la crisis global ha
supuesto un ajuste parcial de dichos desequilibrios y de algunas de sus causas subyacentes.
Cabe notar que, a pesar de la aparente insostenibilidad de tales desequilibrios en el largo plazo,
estos perduran en el tiempo. Mds aun, las elevadas tenencias de reservas en délares por parte
de los bancos centrales de los paises en desarrollo generan incentivos a la persistencia de la
politica de acumulacién en tanto una apreciacion de las monedas nacionales generaria una
pérdida de valor de los activos en ddlares (Alberola y Serena, 2010:33-34).

Entre las imperfecciones de los mercados financieros internacionales, la literatura
también ha enfatizado el fendmeno del “pecado original” (Eichengreen, Hausmann y Pa-
nizza, 2002:1-6). Con excepcién de los paises emisores de las monedas principales, la mayo-
ria de los paises no puede tomar préstamos en sus propias monedas, lo que generalmente
causa que experimenten dificultades en términos de inestabilidad financiera y macroeconé-
mica. La acumulacién de deuda neta denominada en moneda extranjera por parte de los
paises en desarrollo se traduce en balances con descalces cambiarios agregados. Estos pai-
ses exhiben mayor volatilidad en el producto y en los flujos de capital, calificaciones crediti-
cias mas bajas y politicas monetarias mas rigidas y deben afrontar una prima de riesgo adi-
cional cuando toman prestado. Un shock al tipo de cambio puede mover adversamente los
precios de los activos mientras que cualquier intento por minimizar sus riesgos limitando el
uso de financiamiento afectara su proceso de crecimiento. El “pecado original” no puede
atribuirse totalmente a la debilidad de las politicas e instituciones nacionales. Los factores
que limitan los incentivos a la diversificacién de divisas por parte de los inversores globales
—costos de transaccidon en un mundo de paises heterogéneos o externalidades de red—
también importan. El concepto de que la integracidn financiera internacional canalizaria el
capital hacia los paises en desarrollo y, por lo tanto, promoveria el crecimiento ha encon-
trado muchos obstaculos en los hechos. Se trata no solo de un problema de las politicas
nacionales sino también de la operatoria de la arquitectura financiera internacional. La ma-
yor frecuencia e intensidad de las crisis financieras sugeriria que la inestabilidad tiene, en
gran parte, importantes raices sistémicas.

El tema del “privilegio exorbitante” (Eichengreen, 2011:1-8) también esta en juego.
Estados Unidos, centro del sistema monetario internacional, percibe sefioreaje por la emi-
sién de ddlares mientras que los miles de millones de moneda estadounidense que circulan
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fuera de él proporcionan igual monto en la misma moneda en bienes y servicios reales. Por
cierto, cuesta solo unos pocos centavos la produccidn de un billete de cien délares por la
oficina encargada en dicho pais mientras que otros paises tienen que pagar hasta cien ddla-
res de bienes y servicios reales para obtener uno. Originalmente acufiado por Giscard d’Es-
taing en los afos sesenta, el concepto de “privilegio exorbitante” enunciaba que el centro
del sistema era fuertemente asimétrico en términos financieros. Aun hoy las criticas hacen
foco en el hecho de que cualquier pais que vive mas alla de sus posibilidades debe devaluar
su moneda, emitir mds moneda para pagar sus cuentas, hacer frente a la inflacidén subsi-
guiente y reducir sus gastos. De este modo, el privilegio en cuestién permitié a Estados Uni-
dos financiar sus déficits externos durante las Ultimas décadas.

5. Laacumulacion de reservas externas

La transicidn del patrén délar fijo al de ddlar flotante inaugurd una tendencia creciente
en la adopcion de arreglos cambiarios mas flexibles. Al mismo tiempo, la demanda de reser-
vas externas fue aumentando a través de los afios. La necesidad de reservas es obvia en los
regimenes de tipos de cambio fijos. Por cierto, los modelos a la Krugman (1979:323-324)
enfatizan las limitaciones de los gobiernos que utilizan las reservas en la provision de un
ancla nominal. No obstante, la evidencia pone de manifiesto que la acumulacién de reservas
es una practica aplicable a cualquier régimen de politica cambiaria extendida tanto a paises
en desarrollo como desarrollados. La explicacion de esta paradoja debe tomar en cuenta
que el transito hacia la flotacién, tras el colapso de Bretton Woods, tuvo lugar en el marco
de una colosal liberalizacién financiera. Circunstancias tales como la mayor volatilidad, fre-
nazos subitos de capital, contagio y proclividad a las crisis justifican nuevos usos para las
reservas internacionales (Redrado, 2006:19).

En relacion con la acumulacion de reservas, un primer punto de vista destaca los mo-
tivos precautorios de tipo tradicional. En el marco de la teoria cuantitativa del dinero, hacia
los afios treinta se explicaba la acumulacidn de reservas como proporcidn a la produccion y
el comercio (Olivera, 1969:246). Por su parte, Triffin (1947:72-73) propuso emplear el co-
ciente entre reservas e importaciones como un indicador apropiado a fin de poder financiar
los déficits previsibles de los pagos internacionales mientras se espera una mejora del ba-
lance de pagos en caso de un desequilibrio temporario o el efecto del ajuste de cualquier
politica correctiva cuando el déficit es de naturaleza persistente. En una etapa posterior, el
enfoque monetarista del balance de pagos explicd la demanda de reservas en funcion del
exceso de demanda de dinero (Johnson, 1958:157).

Un segundo punto de vista surge tras las crisis asiaticas, con los problemas financieros
derivados de la apertura de la cuenta capital. Por cierto, la fuente de riesgo externo principal
mutd desde la cuenta corriente a la cuenta de capital. La interrupcidn subita del financia-
miento, el contagio y la volatilidad son fuentes de alta incertidumbre en el nuevo escenario
global. El motivo precautorio por el lado financiero ejerce su influencia como reaseguro para
economias que ante shocks de la cuenta de capital encuentran obstaculos en el acceso al
mercado de crédito (Aizenman y Lee, 2005:3). A fin de reducir la probabilidad de crisis, am-
pliar el margen de maniobra o llevar a cabo un ajuste menos traumatico, la acumulacion de
reservas parece ser un mecanismo mas apropiado que la asistencia de los organismos inter-
nacionales (Feldstein, 1999:2). A su vez, cuando los datos fundamentales se encuentran en
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una zona intermedia segun lo explicado por los modelos de segunda generacién de crisis,
resulta oportuno fortalecer los niveles de reservas (Li y Rajan, 2005:11-12).

Un tercer punto de vista analiza la acumulacién de reservas como subproducto del
régimen cambiario. Este caracter “derivado” de la demanda de reservas se explica en fun-
cién del motivo mercantilista donde los paises buscan evitar la apreciacion de la moneda a
fin de proteger su industria de los competidores internacionales. La devaluacién de la mo-
neda, en cambio, estimula el crecimiento econdmico —particularmente en los paises en
desarrollo, con el este de Asia como el caso mas emblematico—, siendo precisamente el sec-
tor transable —especialmente la industria— el canal operativo por el cual se pone en préctica
este proceso (Rodrik, 2008:404-409).

Resulta dificil determinar si la demanda de reservas se debe a una Unica motivacion.
Es bastante probable que coexistan diferentes motivaciones. Sin embargo, existe consenso
en que, en los paises en desarrollo, el auto-seguro juega un papel decisivo. Desde la crisis
asiatica, estos paises han llevado a cabo una acumulacidn sistematica de reservas externas.

6. Centralidad de las politicas cambiarias

Tras la liberalizacion de los mercados financieros, la rapida expansion de los flujos de
capital ha contribuido al crecimiento econémico de muchos paises en desarrollo. Sin em-
bargo, la inestabilidad de dichos flujos también ha contribuido a la generacién de serios epi-
sodios de crisis, en los cuales los tipos de cambio constituyeron un aspecto central de dicha
dindmica (Krugman, 2000:1).

La centralidad de los tipos de cambio se origina en tres factores diferentes: sus efectos
en el comercio internacional, su papel en la correccién de los desequilibrios de pagos globa-
les y su papel potencial sobre la estabilidad macroecondmica de los paises individuales. Res-
pecto al primer factor, no existe un mecanismo vinculante entre el comercio mundial y las
reglas cambiarias. Dada la significatividad macroecondémica de los tipos de cambio, se su-
giere incluir este asunto en el mecanismo de solucién de controversias de la Organizacidn
Mundial de Comercio. Este mecanismo no ha sido perfecto, pero la ausencia de instancias
alternativas amerita tanto su uso como su mejora (Matoo y Subramanian, 2008:9).

En relacidn con el segundo factor, el sistema cambiario global actual ha fallado en
cumplir dos objetivos establecidos en el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional: la reduccion del grado de desequilibrio de los balances de pagos internacionales y
la promocidn de la estabilidad cambiaria. Al respecto, un tema de debate consiste en diluci-
dar el papel de las variaciones cambiarias que contribuyen o no a corregir los desequilibrios
globales. Algunos autores no encuentran una relacion robusta entre los tipos de cambio
flexibles y los ajustes de cuenta corriente (Chinn y Wei, 2008:23) mientras que otros, en
cambio, han encontrado el resultado opuesto (Ghosh, Qureshiy Tsangarides, 2014:24).

Un tema de significacién aiin mayor es que, en el mundo actual, los tipos de cambio
no siempre responden a los datos fundamentales de la economia sino a los flujos de capital
y a los ciclos de expansidn y contraccidn asociados a ellos. La evidencia sugiere que estos
ciclos no estan exentos de la posibilidad de equilibrios multiples y profecias auto-cumplidas
en los modelos de crisis. Por cierto, los tipos de cambio pueden imprevisiblemente desco-
nectarse de su valor fundamental e involucrarse en la dinamica de burbujas y shocks (Wi-
lliamson, 2008:11).
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Respecto al tercer factor, los tipos de cambio han sido un determinante crucial en la
explicacién de los numerosos eventos de crisis de los Ultimos tiempos. Desde la mania de
los tulipanes, las crisis cambiarias han sido recurrentes en la historia econdmica moderna.
Aunque jugaron un papel en el periodo comprendido entre las dos guerras, en la era poste-
rior a los Acuerdos de Bretton Woods y en la crisis de la deuda latinoamericana, su impacto
ha sido aiin mayor desde los afios noventa. La mayor integracion de los mercados de capital
en el marco de una ola creciente de innovaciones financieras en tiempos recientes ha agre-
gado nuevos elementos de andlisis.

Siguiendo a la literatura tradicional, los tipos de cambio fijos tienen la facultad de pro-
veer mayor estabilidad de precios por la via de la provisidén de un ancla creible para la politica
monetaria mientras que lo opuesto ocurre con los tipos de cambio flotantes. Los primeros
entrafan la renuncia de la autonomia monetaria al tiempo que los segundos la hacen posi-
ble, lo que es sumamente Util para hacer frente a shocks externos e internos. Ademas, los
tipos de cambio fijos contribuyen a minimizar el riesgo cambiario de los flujos de comercio
globales, facilitar los flujos de capital globales, evitar las depreciaciones competitivas y eludir
las burbujas especulativas. Por su parte, los tipos de cambio flotantes posibilitan un ajuste
automatico de los shocks comerciales, detentar el sefioreaje y el papel de prestamista de
Ultima instancia por parte del banco central y prevenir los ataques especulativos. Tras la
crisis asiatica y las crisis posteriores en las economias emergentes, la literatura se focalizd
en los mercados financieros y la estabilizacion de la especulacién. La defensa de los tipos de
cambio fijos se baso en la gran desventaja de la flotacién consistente en la tendencia a la
volatilidad no siempre causada por los fundamentos econémicos. Por su parte, la defensa
de los tipos de cambio flotantes se basé en la gran desventaja de la fijacidn consistente en
la tendencia de los prestatarios a exponerse en moneda extranjera sin cobertura eficaz, lo
que derivd en ataques especulativos y equilibrios multiples. Sin embargo, la evidencia ha
demostrado que ninguno de estos regimenes fue capaz de impedir ni la excesiva volatilidad
ni la sobrevaluacién cambiaria (Frankel, 2012:769-778).

Las soluciones extremas no son la panacea. Constituyen una solucién extrema sujeta
a dos demandas en conflicto —la estabilidad de precios nominales versus la flexibilidad de
precios relativos. En cambio, la eleccién de los regimenes intermedios es el resultado del
objetivo de conciliar estas opciones extremas (French Davis, 2003:20; Ocampo, 2002:11-12).
Algunos acuerdos intermedios, especialmente aquellos con poca flexibilidad, involucran
riesgos de crisis mientras que otros, como los de flotacidn administrada, reducen tales ries-
gos al tiempo que proporcionan autonomia monetaria. No obstante, el concepto de flota-
cién administrada abarca un espectro amplio de acuerdos cambiarias lo que impide distin-
guir entre flotaciones seguras y regimenes intermedios riesgosos (Ghosh, Ostry y Qureshi,
2014:21).

La experiencia muestra que la eleccién pragmatica de los acuerdos intermedios es su-
mamente Util para los paises emergentes. Ello incluye intervenciones cambiarias con el fin
de corregir la desalineacion cambiaria, el manejo contra-ciclico de las reservas en moneda
extranjera y, en algunos casos, el uso de regulaciones de la cuenta de capital (Ocampo,
2017:105-106).
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7. Los tipos de cambio en América Latina

Con el objetivo de abatir la inflacién y la hiperinflacidn, los paises de América Latina
pusieron en marcha numerosas experiencias de regimenes de tipos de cambio. En los se-
tenta, se aplicaron politicas de estabilizacién ortodoxas sobre la premisa de la reduccién del
gasto publico. Los paises del Cono Sur implementaron politicas basadas en el enfoque mo-
netarista del balance de pagos para una economia cerrada. Siguiendo la apertura de estas
economias, este enfoque fue girando a politicas de estabilizacion focalizadas en los tipos de
cambio (Ramos, 1985:87).

En los ochenta, las politicas heterodoxas combinaron una politica fiscal restrictiva con
la fijacion del tipo de cambio y politicas de ingresos para controlar precios y salarios. No
obstante, la memoria del régimen de alta inflacion estaba fuertemente arraigada (Frenkel,
1989:9-17). A pesar del éxito inicial de estos programas por abatir la inflacidn, la persistencia
de la indexacidn, la puja distributiva y la dificultad en instrumentar disciplinas fiscal y mone-
taria junto al racionamiento del crédito externo en un escenario de elevada deuda externa
frustraron los objetivos antiinflacionarios (Machinea y Fanelli, 1988:183-186).

En los noventa, varios paises de la regidn, asi como otros paises en desarrollo, aplica-
ron regimenes de tipos de cambio fijos y semifijos. Sin embargo, los diferentes episodios de
crisis financieras pusieron en evidencia los limites de los regimenes intermedios en el con-
texto de una rapida liberalizacion de la cuenta de capital y de una inadecuada regulacion de
los sistemas financieros nacionales. Las criticas a ambos tipos de regimenes eran diversas.
Unos sostenian que, si estas economias no hubieran fijado sus monedas al ddlar, habriaa
sido posible evitar los ataques especulativos que derivaron en crisis financieras (Obstfeld y
Rogoff, 1995:1-2). Otros argumentaban que, si los paises hubieran adoptado regimenes
cambiarios super-fijos, los eventos habrian evolucionado mejor (Hausmanny otros, 1999:3).
Otra visidn que combinaba ambas criticas aseveraba que los regimenes estables solo se lo-
gran en los extremos lo que ha dado en llamarse solucidn bipolar (Fischer, 2001:9-10).

En el marco de este debate, hacia fines de los noventa circulaban dos enfoques. Por
un lado, el enfoque bipolar combinado con el miedo a flotar (Calvo y Reinhart, 1999:404-
405) condujeron a la idea de que los tipos de cambio fijos son los Unicos viables para econo-
mias con alto grado de dolarizacidn y sustitucién de la moneda. A la sazén, golpeado por
una situacion critica, Ecuador instrumentd en los inicios de los 2000 la dolarizacion de su
economia. Por el otro lado, el fracaso con el plan de convertibilidad en Argentina mostré las
restricciones de dicho régimen. Su sola implementacidn no garantizaba la obtencidon de la
disciplina fiscal y monetaria ni el freno al proceso de dolarizacién (Frenkel y Rapetti,
2010:31-33). Aun cuando la economia habia acumulado fragilidades de diversa indole, la
fuerte apreciacién de la moneda y el vertiginoso deterioro de la posicidn neta en divisas
fueron factores decisivos del colapso de dicho régimen (Perry y Servén, 2003:1-3). En el
marco de un proceso de desdolarizacion junto a una mayor disciplina monetaria que contri-
buyé a la lucha anti-inflacionaria y a una reduccién de los coeficientes de passtrough, la
flotacion cambiaria paso a ser la opcion preferida para economias en proceso de integracion
financiera (Levy Yeyati, 2011:15).

En general, desde comienzos de los 2000, las economias de América Latina se han
movido hacia regimenes cambiarios mas flexibles y varios de ellos anunciaron la implemen-
tacion de flotacion con metas de inflacidn. La mayor flexibilidad cambiaria ha sido un impor-
tante avance en la region. A diferencia de lo ocurrido en episodios anteriores de crisis, en
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esta oportunidad los efectos contagio de la crisis financiera global en la regidon no desembo-
caron en crisis cambiarias. Por cierto, la mayoria de las economias latinoamericanas utilizd
la devaluacion del tipo de cambio como herramienta contraciclica para mitigar el impacto
del shock externo. La mejora en el “sistema inmunolégico macrofinanciero” posibilité a va-
rias economias de la regién —particularmente a aquellas con regimenes cambiarios flexibles
y politicas monetarias basadas en metas de inflacidn— acudir a las depreciaciones de las
monedas nacionales a fin de absorber los shocks externos y alentar el nivel de actividad local
(de la Torre, Levy Yeyati y Pienknagura, 2013:8). Al mismo tiempo, puesto que la politica
monetaria no se encontraba subordinada al comportamiento del tipo de cambio, la mayoria
de los bancos centrales pudieron adoptar politicas monetarias contraciclicas reduciendo
considerablemente la tasa de interés. Las politicas expansivas proveyeron la liquidez reque-
rida por el sistema financiero interno, lo que permitié amortiguar el impacto negativo del
shock sobre el crédito interno (Rojas-Suarez, 2010:8-9).

Sin embargo, no todos los paises de la regidn han sido participes de la mejora macro-
financiera que les permite utilizar esta estrategia devaluatoria. Ademas, en algunos paises
las carteras de los agentes locales muestran una tendencia a la desnacionalizacion ante de-
preciaciones bruscas de los tipos de cambio. En tal caso, los efectos expansivos de una de-
preciacién del tipo de cambio sobre la actividad y el empleo tienden a ser contrarrestados
por una disminucion del crédito y liquidez internos resultado de la caida de los depdsitos en
el sistema financiero local (Katz, 2009:132).

Cabe notar que la mayor flexibilidad de los tipos de cambio ha sido acompaiiada por
intervenciones de los bancos centrales en los mercados cambiarios, ya sea para acumular
reservas como autoseguro o para limitar el exceso de volatilidad cambiaria. En efecto, aun-
que la adopcion de la flotacidn con metas de inflacion se ha popularizado en América Latina,
la intervencion en los mercados cambiarios no estuvo ausente. Ninguna de las economias
de la regién ha instrumentado dicho arreglo monetario seglin su concepcidn primigenia. En
los noventa, las economias en desarrollo se caracterizaron por el “miedo a flotar” mientras
que, en la primera década de los 2000, predominaron el “miedo a apreciar” (Levy Yeyati y
Sturzenegger, 2007: 2) y el “miedo a perder reservas” (Aizenman y Hutchison, 2010).

Como fue comentado, no es sencillo determinar la motivacion principal en la demanda
de reservas externas. Es probable que coexistan las diferentes motivaciones; sin embargo,
a partir de la crisis asiatica, los paises en desarrollo han acumulado reservas preferente-
mente en caracter de autoseguro (Aizenman y Lee, 2005:3). En América Latina, la acumula-
cion de reservas ha respondido preferentemente a motivos precautorios mientras que Ar-
gentina es un claro ejemplo de acumulacidn por motivos mercantilistas (Frenkel y Rapetti,
2010:41).

Varias son las opiniones respecto a los costos y beneficios de las politicas de interven-
cion. Rodrik (2006:3) asegura que, en los paises en desarrollo, tanto la acumulaciéon de re-
servas como la reduccion de las obligaciones externas de corto plazo permiten alcanzar li-
quidez y que, aun cuando estos paises no han pagado un precio alto para protegerse frente
a las crisis, una disminucién alin mayor de sus obligaciones habria permitido alcanzar un
mismo nivel de liquidez sorteando su alto costo econdmico y social. En general, se encuentra
que las intervenciones son efectivas, aunque tal efectividad decrece en economias con altos
niveles de inflacidén y de obligaciones externas dolarizadas (Daude, Levy Yeyati y Nanengast,
2014:18-19).
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La estrategia de acumulacion de reservas es sumamente ventajosa, aunque también
puede involucrar grandes costos. Dicha estrategia genera pérdidas cuasifiscales importantes
en economias con elevadas prima riesgo-pais y tasas de interés internas. Ademas, se halla
sujeta a las ganancias y pérdidas de capital resultantes de las variaciones en los tipos de
cambio entre las principales monedas de reserva (Ocampo, 2009:204). Sin embargo, como
fue evidente en la reciente crisis financiera global, las economias en desarrollo se han favo-
recido con la instrumentacidn de esta politica. En las economias de la region, la acumulacion
de reservas en moneda extranjera junto a la considerable reduccién de los coeficientes de
deuda externa en relacidn con el producto proporciond un amplio margen de maniobra para
la aplicacion de politicas contra-ciclicas. La ruptura con el enfoque de total flexibilidad cam-
biaria y, especialmente, la determinacidn por no permitir que el tipo de cambio refleje to-
talmente el auge de los flujos de capital fue una pieza crucial en el manejo eficaz de dicha
crisis (Ocampo, 2011:21-22).

En suma, el manejo de la politica cambiaria por parte de los gobiernos de América
Latina frente a turbulencias externas muestra un avance significativo vis-d-vis la experiencia
histérica. Por cierto, la mayor flexibilidad de la politica cambiaria constituye uno de los lo-
gros mas significativos de la politica macroecondémica de la regidn en los afios 2000.

8. Mas alla del panorama local

Alaluz de lo expuesto, las economias en desarrollo estan sujetas a grandes imperfeccio-
nes del sistema monetario internacional. Estas economias han buscado protegerse frente a los
avatares de los mercados financieros internacionales por la via de una agresiva politica de acu-
mulacién de reservas en un nuevo enfoque de politica cambiaria. A nivel global, con relacién
a la acumulacion de reservas, los bancos centrales han estado interviniendo en los mercados
de cambios a fin de evitar que los shocks comerciales y financieros causen fuertes fluctuacio-
nes cambiarias. Tal acumulacion se ha llevado a cabo en el marco de superavits en cuenta
corriente —particularmente de China— por parte de los paises conn relacién a Estados Unidos,
al tiempo que este pais ha encontrado gran facilidad para financiar su déficit en cuenta co-
rriente. Ciertamente, el apetito de los bancos extranjeros por titulos del Tesoro de dicho pais
ha sido una fuente inmediata de financiamiento externo de los déficits en cuenta corriente de
los Estados Unidos, que crecieron desmesuradamente en los afios anteriores a la explosién de
la crisis global, lo que refleja el problema de desequilibrios globales (Eichengreen, 2009:54).
Aunque tales desequilibrios han disminuido respecto a los niveles alcanzados en los afios de la
crisis global (FMI, 2019:135), su persistencia es aun fuente de preocupacion.

En relacion con la eleccidn de los regimenes cambiarios, la diversidad de acuerdos
cambiarios agrega complejidad al sistema monetario internacional. La alta movilidad de ca-
pitales torna inviable un sistema de tipos de cambios fijos a nivel global. Por su parte, frente
a un sistema de flotacion no administrada, uno de flotacién administrada se muestra como
mas efectivo. Este podria adoptarse sobre la base de un acuerdo internacional sobre un
conjunto de tipos de cambio que sirvieran como tipos de cambio de referencia. Ello redun-
daria en un mejor sistema monetario internacional y seria beneficioso tanto para los paises
avanzados como para los paises emergentes y en desarrollo. La existencia de un tipo obje-
tivo avalado internacionalmente —la tasa de referencia— facilitaria el funcionamiento del
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sistema. La mutua intervencion puede ser mas efectiva que la intervencidn unilateral, por-
que mostraria que los hacedores de politica concuerdan respecto a la direccidn a seguir. Del
mismo modo, uno esperaria que una tasa de referencia acordada ayude a las autoridades a
defender el objetivo anunciado. También permitiria a los paises que han llegado a la conclu-
sion de que la movilidad del capital se ha vuelto demasiado problematica tener un régimen
que, aunque operase con margenes dificiles, evitaria arrojarlos a los caprichos del mercado
(Williamson, 2008:33).

La agenda de los foros globales ha avanzado considerablemente en varios temas. Tras
la crisis global de 2008-2009, se verificd un importante avance en lo que atafie a la provision
de bienes publicos en el area financiera, lo que incluye la cooperacidn entre los principales
centros financieros, un significativo movimiento hacia la armonizacién de regulaciones fi-
nancieras entre los paises, un papel mayor de las instituciones financieras internacionales y
otras medidas asociadas con la estabilidad financiera a nivel doméstico (Frieden, 2017:533).
Sin embargo, la provision de bienes publicos en lo que atafie al drea monetaria mostré un
progreso menor. Una configuracién compleja de la gobernanza internacional dificulta la op-
timizacion de los resultados en esta area. Aunque el escepticismo en materia de coopera-
cion internacional es alto, también debe recordarse que la humanidad estd condenada a la
cooperacion (Wolf, 2014).

9. Conclusion

El cambio del sistema monetario internacional posterior a los Acuerdos de Bretton
Woods trajo aparejados beneficios, aunque también costos. Por un lado, en el marco de una
alta movilidad de capital, el pasaje a un sistema de tipos de cambio flotantes se propuso
superar la rigidez del sistema anterior y, con ello, permitié a los gobiernos llevar a cabo una
politica monetaria autonoma. Por otro lado, los problemas generados por los desequilibrios
globales han sido una fuente importante de preocupacion en diferentes periodos, lo que ha
dado lugar a debates sobre la necesidad de mecanismos de ajuste apropiado con los tipos
de cambio como foco de atencién.

El sistema monetario internacional actual presenta varios problemas. Un primer pro-
blema se refiere a la persistencia de las asimetrias entre los paises superavitarios y los defi-
citarios, asi como entre los que son emisores de las monedas de reserva y los que no lo son.
Un segundo problema consiste en la inestabilidad asociada al uso de una moneda nacional
como moneda internacional, de modo que la economia mundial se halla sujeta a la politica
monetaria completamente auténoma del pais emisor de la moneda de reserva dominante.
El tercer problema es el caracter inequitativo del sistema, puesto que la gran acumulacion
de reservas por parte de los paises en desarrollo se invierte en la adquisicién de activos
emitidos por los paises ricos, lo que implica una transferencia de recursos hacia dichos pai-
ses a tasas de interés bajas. Los paises que no pueden tomar préstamos en su propia moneda
encuentran dificultades para participar en el movimiento hacia una mayor flexibilidad del
tipo de cambio. A su vez, el centro del sistema muestra una situacion privilegiada en virtud
de su percepcidn de sefioreaje.

El cambio del sistema monetario internacional desde los tipos de cambio fijos a otro
de tipos de cambio flotantes dista del proyecto ideado por los artifices del redisefio de la
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arquitectura financiera internacional. Los acuerdos cambiarios han proliferado y puede de-
cirse que el sistema monetario internacional es una especie de “no-sistema” que ha experi-
mentado crisis financieras y econdmicas recurrentes con los tipos de cambio como factores
claves en la generacion de tales eventos disruptivos. Frente a este contexto global, los paises
en desarrollo se han auto-asegurado por la via de la acumulacién de reservas en moneda
extranjera. Sin embargo, esto ha sido uno de los aspectos mas distintivos de los desequili-
brios globales.

En su lucha antiinflacionaria, las economias de América Latina han aplicado sistemas
cambiarios fijos y semifijos, pero las diversas crisis han mostrado las limitaciones que ellos
presentan. Desde los 2000, las economias de la regidn se han movido hacia regimenes cam-
biarios mas flexibles y varios anunciaron la implementaciéon de metas de inflacidn. Sin em-
bargo, la intervencidon cambiaria no estd ausente. Actualmente, la politica cambiaria en mar-
cha es un activo importante para América Latina. La mayor flexibilidad de los tipos de cambio
junto a la persistencia en la acumulacién de reservas externas permitié a las economias de
la regidon amortiguar los shocks externos e internos de manera eficaz, lo que difiere signifi-
cativamente de lo acontecido en situaciones criticas del pasado.

Mas alla del ambito local, temas cruciales del sistema monetario internacional, como
los desequilibrios globales o la politica cambiaria global, estan aun en la agenda de los foros
globales. Puesto que la arquitectura financiera global ha estado exhibiendo grandes imper-
fecciones, es oportuno reflexionar sobre la necesidad de afianzar el consenso y la coopera-
cion internacional a fin de conferir mayor coherencia a dicho sistema y de este modo opti-
mizar los resultados globales.
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