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¢.POR QUE CAMBIA LA POLITICA CAMBIARIA?

UN MARCO ANALITICO PARA ESTUDIAR
LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS*

NICOLAS CHERNY™

1. Introducciéon

Pese a la relevancia politica y econdmica de la politica cambiaria no hay un
consenso sobre el enfoque méas adecuado para acometer una investigacion sobre
las causas por las cuales se produce un cambio. jPor qué el abandono de la con-
vertibilidad argentina se produjo a comienzos de 2002 y pudo evitarse en la crisis
del tequila de 19957 ;Qué variables debemos observar para saber por qué Grecia
consiguié sortear hasta el momento la salida del euro? Este trabajo argumenta que
la dificultad para comprender la direccién de los procesos de cambio radica, por
un lado, en que la literatura tedrica suele subestimar el papel del gobierno a favor
de la observacion de variables econdmicas. Asi, la explicacion de una devaluacion
se reduce a la observacion del comportamiento del balance de pagosy a las reser-
vas internacionales. Y por otro, en que contamos aun con herramientas analiticas
insuficientes para dar cuenta de un proceso de cambio a lo largo del tiempo. El
objetivo del articulo es presentar un marco analitico capaz de captar las variables
econdmicas y politicas que influyen en el abandono de un tipo de cambio fijo. Para
ello, se propone poner en el centro del andlisis una serie de variables que revelen
la orientacién de las decisiones del gobierno en una coyuntura de crisis o fragilidad
econdmica.

El articulo esta organizado de la siguiente manera. A continuacion —segunda sec-
cion-revisamos las explicaciones que la teoria econémica ofrece sobre las salidas de
las fijaciones cambiarias. La tercera seccion esta dedicada a discutir cinco enfoques
desde la economia politica y la ciencia politica. Sobre la base de la discusiéon de la
literatura, en el apartado cuarto presentamos un marco analitico para el estudio del
cambio de la politica cambiaria. La ultima seccién resume las conclusiones.
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2. Las explicaciones econémicas de las crisis cambiarias
bajo tipos de cambio fijo

Para explicar el abandono de un régimen de cambio fijo los economistas suelen
utilizar los modelos de primera generacion de Krugman (1996) y Flood y Garber (1996)
y los de segunda generacion basados en Obstfeld (1996). Segun el modelo KFG, la
causa primaria del abandono de los regimenes de cambio fijo es un patrén insostenible
de politica fiscal cuya persistencia a lo largo del tiempo conduce a la devaluacion
como desencadenante ineludible de la caida del nivel de reservas internacionales:
unavez que traspasan cierto umbral minimo las autoridades no tienen otra opcion que
abandonar la fijacion cambiaria. Es decir, todo abandono de un régimen de fijacion,
si bien esta relacionado con decisiones de las autoridades politicas que afectan los
resultados de las variables macroeconémicas, acaba sucediendo no por una decision
de la autoridad sino por la ausencia de margen para decidir: la devaluacion es una
reaccion necesaria que le impone la circunstancia de una corrida contra las reservas
internacionales. Un patrén de politica fiscal deficitario y un abultado déficit de cuenta
corriente pueden generar una pérdida de confianza de los inversores en la capacidad
del gobierno para sostener el valor de la moneda. En tal caso, una crisis cambiaria es
una respuesta racional de los inversores a la situacién de la economia’.

La segunda generacion de explicaciones sobre crisis cambiarias esta relacionada
con la capacidad de los gobiernos para mantener compromisos de fijacion cambiaria
frente al aumento de la movilidad internacional del capital y del volumen de transacciones
(Eichengreen, 1994; Obstfeld y Rogoff, 1996). La constatacion de que los controles de
capital se han vuelto progresivamente mas ineficaces o muy costosos (Cohen, 1996)
enfrenta a los gobiernos con una tension mayor entre la estabilidad del tipo de cambio
y una politica monetaria independiente. El argumento sostiene que si en una fijacion
las autoridades mantienen un margen para ajustar el tipo de cambio —no es necesario
el respaldo del Banco Central por todas las unidades de moneda doméstica—, el com-
promiso puede ser muy fragil: si los inversores sospechan que el gobierno no tendra
reservas suficientes o no podra mantener el tipo de cambio fijado, sus demandas de
moneda extranjera provocarian rapidamente una crisis cambiaria y obligarian al gobierno
aabandonar lafijacion. En tales circunstancias, los instrumentos con que cuentan los go-
biernos para enfrentar condiciones adversas del mercado pueden ser muy poco efectivos
(1994)2. El precio del financiamiento externo puede elevarse hasta tornarse inaccesible,
los controles de capital pueden ser evadidos por los inversores, un aumento de las tasas
de interés podria enfriar la economia y, por afiadidura, aumentar el desempleo®.

Los resultados de los estudios empiricos son controvertidos. El trabajo de
Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995) advierte que, si bien algunos ataques especu-
lativos estan asociados estadisticamente a desajustes macroeconémicos, muchas

T Una discusion sobre los patrones de comportamiento de los inversores puede encontrarse en
Orlean (2000) y Mosley (2003a).

2 El mismo argumento es desarrollado también por Calvo (1998): el aumento de la volatilidad de
los flujos de capital expone a los regimenes de tipo de cambio fijo en paises emergentes o en transicion
a shocks exégenos, bajo la forma o la combinacion de una corrida especulativa o un retraccion subita del
ingreso de capitales (sudden stop).

3 El efecto del libre movimiento de flujos de capital conducirfa a la desaparicion de los regimenes
cambiarios intermedios dejando a los gobiernos dos opciones extremas: o bien una unién monetaria o un
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devaluaciones no lo estan. De modo que sugieren que la devaluacion puede suceder
por la debilidad de los fundamentos econémicos, pero también sin ella, como con-
secuencia de estampidas o profecias autocumplidas. Por lo tanto, si bien hay una
combinacion de variables cuyo comportamiento puede anticipar devaluaciones es
muy diffcil saber cuando y dénde habré ataques especulativos y la eficacia que tendra
la defensa. Destacan ademas que, a diferencia de la prediccion sobre la necesidad
de reajustes de los tipos de cambio fijos, las transiciones entre regimenes cambiarios
son “impredecibles e idiosincrasicas” (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1995). El trabajo
de Rebelo y Vegh (2008) muestra que un numero significativo de paises abandonan
el régimen de fijacion sin haber experimentado previamente una reduccion dramatica
de sus reservas internacionales. Por tanto, puede pensarse que las autoridades no
siempre estan forzadas por las circunstancias a devaluar sino que cuentan con margen
de maniobra para decidir anticipar una variacion de politica cambiaria o para que la
decision implique defender la fijacion hasta el final de las reservas internacionales. De
ello se sigue que mientras el gobierno considere que puede revertir la corrida sobre
las reservas podra ensayar una estabilizacion sin alterar el régimen cambiario.

La utilizacion del régimen cambiario como herramienta de estabilizacion ha
proporcionado evidencia empirica acerca del comportamiento que inducen los re-
gimenes sobre la actividad econdémica, y de su consistencia macroecondémica a lo
largo del tiempo (Kiguel y Liviatan, 1992). Las estabilizaciones basadas en la oferta
monetaria procuran mantener la autonomia de la politica monetaria y detener la infla-
cion disminuyendo la cantidad de dinero a costa de una recesion inicial que precede
al ciclo expansivo. Las estabilizaciones basadas en el régimen cambiario tienen una
secuencia inversa: bajan la inflacion a través de la fijacion de la moneda local a una
extranjera que funciona como ancla nominal, y su comportamiento se asocia a un ciclo
que comienza con una reactivacion (Kiguel y Liviatan, 1992; Calvoy Végh, 1994). Pero
el efecto recesivo de la apreciacion real sobre la demanda de bienes no transables
cobra fuerza de manera gradual y finalmente pesa mas que el efecto expansivo de la
tasa de interés real. En el mediano plazo comienza a deteriorarse la balanza de pagos
por el impacto del atraso cambiario y, una vez que comienza la recesion, se produce
la retraccion de flujos de capital que financiaron los déficits. Sin una depreciacion
real de la moneda, solo una reduccién de los gastos lo suficientemente intensa como
para producir una recesion y disminuir importaciones, conseguira equilibrar la cuenta
corriente (Corden, 2000). Por ello, la decisiéon de abandonar un régimen de cambio
fijo se ha vuelto una de las cuestiones de politica publica méas importantes dentro del
estudio de la macroeconomia de economias abiertas.

El problema de estas perspectivas reside en que la politica cambiaria es consi-
derada so6lo desde un punto de vista técnico: procuran predecir los ciclos que alienta
determinada configuracion en funciéon del grado de maximizacion de la eficiencia de
la economia o buscan explicar los procesos de cambio de politica como desenca-
denantes automaticos de la oscilaciéon de variables macroeconémicas. Sin embargo,

régimen de flotacion libre (Eichengreen, 1994). Una flotacion libre no requiere defender ningin compromiso
cambiario, y un régimen cambiario fijado rigidamente no sufre de problemas de credibilidad porque cuenta
con mecanismos de defensa automaticos (Eichengreen, 1994). Sin embargo, las soluciones extremas pue-
den ser muy costosas también: la flotacion libre suele inducir una volatilidad de precios que obstaculiza
el comercio internacional en economias abiertas y pequefias (Frankel, 1999) y las fijaciones muy rigidas
anulan la autonomia de la politica monetaria.
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las limitaciones analiticas y los resultados empiricos muestran que existe un margen
de decisién que no depende solamente del comportamiento fiscal o de la caida de
reservas, de modo que deberiamos explorar si existen otras variables que afectan la
orientacion de un programa de estabilizacion.

3. Gobierno, instituciones y grupos de interés en la explicacion de la politica
cambiaria

El régimen que rige el precio de la moneda asi como el nivel real que adquiere
tiene gran influencia no sdlo en el crecimiento de la economia y la distribucion de la
riqueza en la sociedad, sino también en las capacidades de los gobiernos para operar
sobre esos objetivos y en la consistencia intertemporal de la politica macroeconémica.
Por tanto, los gobiernos tienen incentivos muy poderosos para actuar sobre la politica
cambiaria. Pero ademas las decisiones de politica cambiaria contienen dilemas de
accion politica para los gobiernos, lo que ha llevado a los investigadores en ciencia
politica a interesarse recientemente en la observacion del comportamiento del gobierno
frente a estos dilemas. Distinguiremos cinco enfoques.

a) Credibilidad vs. competitividad

Frieden y Broz (2006) sugieren que los dilemas cambiarios de los gobiernos
pueden reunirse bajo la eleccion y el trade-off entre “credibilidad” y “competitividad”:
la primera supone una moneda fija con fuertes efectos antiinflacionarios pero sin po-
sibilidad de afectar los precios relativos, y la segunda esta centrada en una moneda
mas flexible pero con tendencia a devaluarse y, por tanto, susceptible de mantener la
competitividad de los precios locales. Los regimenes de cambio fijo son, en esencia,
dispositivos cuya efectividad descansa en la capacidad de las autoridades para con-
vencer a los actores de la economia de que la politica econémica sera consistente con
la decisién de anclar la moneda local a una moneda con baja inflacién y, por lo tanto,
que no se producira una devaluacion nominal de la moneda. Esto significa, al menos,
un compromiso por ajustar la politica monetaria a un nivel de inflaciéon semejante a la
moneda del pais seleccionado como ancla (Drazen, 2000). La generacion de expecta-
tivas sobre una desvalorizacion de la moneda depende del grado de credibilidad que
tenga esta promesayy, por afladidura, también de la fortaleza del régimen cambiario. En
consecuencia, un tipo de cambio fijo debe contener un dispositivo de compromiso lo
suficientemente creible para sefializar de un modo eficaz las intenciones del gobierno
de mantener la consistencia monetaria del régimen. Sin embargo, al existir alternativas
para resolver el problema de credibilidad en la preservacion del valor de la moneda,
la relacion entre aversion a la inflacion y régimen de cambio fijo es condicional a la
existencia de otras instituciones 0 mecanismos para ganar credibilidad monetaria que
impliqguen menos constrefiimientos a la politica econémica (Broz, 2002). Un banco
central independiente del gobierno —y orientado en su carta organica a privilegiar la
preservacion del valor de la moneda por sobre otros objetivos de politica econdmica—
puede funcionar como equivalente funcional de una fijacion o bien reforzar la credibilidad
de un régimen cambiario mas alla de su grado de fijacion®.

4 Broz (2002) argumenta que la efectividad de las “tecnologias de compromisos” dependen del
grado de transparencia institucional que tengan los regimenes de gobierno.
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CUADRO 1
Escala de regimenes cambiarios

Categorias Regimenes cambiarios Dilemas del régimen cambiario

Unién Monetaria Mayor estabilidad cambiaria y mayor rigidez

Firmemente fijados
Caja de conversion

Fijo pero ajustable

Fijos pero ajustables Fijacion reptante

Bandas

Flotacion administrado

Flotantes
Mayor autonomia monetaria y mayor

Flotacién libre flexibilidad

Fuente: Corden (2000) y M. Hall (2005).

Si se inclinan por la “competitividad”, los gobiernos suelen utilizar un régimen
de flotacién cambiaria. En la flotacion los compromisos sobre las metas monetarias
desempefian el rol que en la politica cambiaria juega un régimen de fijacion (Corden,
1990). Una gestion macroeconémica basada en metas reales puede permitir a los
gobiernos ajustar el valor de la moneda y absorber shocks externos (Edwards y Levy
Yeyati, 2005), y administrar el ingreso y la salida de capitales (Wise, 2000).

Si el tipo de cambio se convirtid con la apertura comercial y la movilidad del
capital en un elemento de division distributiva —con efectos muy poderosos sobre los
precios relativos—, es esperable que aumenten las presiones politicas de los distintos
sectores econdmicos sobre la politica macroeconémica en general y el tipo de cambio
en particular®. Frieden (1996) ha observado que la existencia de controles de capital
permiti¢ a los gobiernos sustraer el conflicto distributivo sobre la politica monetaria,
pero su liberacion fuerza a los gobiernos a confrontarse mas directamente con la puja
entre aquellos sectores cuya preferencia es la estabilidad del tipo de cambio y los
que favorecen una autonomfa monetaria (Broz y Frieden, 2001).

El modelo de preferencias societales sugiere diferenciar cuatro sectores econo-
micos relevantes para la politica cambiaria (Frieden, 1991). La hipoétesis es que los
productores locales que compiten con importaciones y los proveedores de servicios
locales preferiran un régimen que mantenga la autonomia monetaria y cambiaria (flexi-
ble) porque percibirfan mayores beneficios de la utilizacion de estas herramientas para

5 Los estudios de Rogowski (1987) sobre las politicas comerciales y Frieden (1991) sobre las institu-
ciones monetarias y las politicas cambiarias se basan en la intuicién de que el sostenimiento de un patrén
de politica depende del apoyo de amplios segmentos de la sociedad.
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estabilizar la economia que los posibles costos asociados a la inestabilidad cambiaria
que induce dicho régimen. El argumento se basa en que un alto grado de flexibilidad
en ambas herramientas permite estimular la actividad econémica a través de una
expansion monetaria en momentos de recesion y producir devaluaciones nominales
de la moneda para proteger a los transables de la competencia internacional. Los
constrefiimientos monetarios de un régimen de cambio fijo y la tendencia a la aprecia-
cion real podrian afectar negativamente la rentabilidad de estos sectores y, por tanto,
cabria esperar que se opusieran a su implementacion (Broz y Frieden, 2001).

Por otro lado, una mayor integracion de las economias podria inducir un rol privile-
giado de los sectores con exposicion internacional (Blomberg, Frieden y Stein, 2001). Al
igual que los productores que compiten con importaciones, los exportadores también se
benefician con una suba de los precios relativos de los bienes transables, de manera que
podrian compartir la preferencia por la autonomia monetaria. Pero la incertidumbre de los
tipos de cambio flotantes podria desincentivar inversiones y reducir las posibilidades para
una diversificacion internacional del riesgo. De modo que los sectores comprometidos
con contratos comerciales y financieros con el extranjero tienen incentivos para defender
una tasa fija (Blomberg, Frieden y Stein, 2001). En tanto las transacciones bancarias y
la dependencia de financiamiento externo tienden a crecer bajo un esquema de con-
vergencia monetaria, M. Hall (2005), Hefeker (1997) y Mosley (2003b) sugieren que la
influencia de los bancos y los mercados financieros podria explicar la persistencia de los
gobiernos por mantener una fijacion cambiaria. Pero ademas, los bancos y las empresas
tendran mucho interés en rechazar una devaluacion para evitar un encarecimiento del
endeudamiento en moneda extranjera contraido durante la etapa de financiamiento
activo que suele inducir un tipo de cambio fijo (Hall, 2005).

Segun explica Bearce (2003), si el objetivo de la convergencia monetaria facilita
el libre movimiento del dinero, es esperable que los propietarios del capital sostengan

CUADRO 2
Preferencias de politica cambiaria de grupos de interés

Tipo de cambio real

Mas apreciado Mas depreciado

Bancos y empresas

Fijo financieras. Exportadores (con
Importadores coordinacion salarial)
Deudores
Régimen
cambiario

Sectores manufactureros que

Productores de bienes | compiten con importaciones.
no transables Exportadores (sin

coordinacion salarial)

Flotante

Fuente: Frieden (1991) y Fernandez Albertos (2007).
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preferencias consistentes con este resultado de politica. En contraste, los trabajadores
estan mas orientados a la economia local que el capital mévil, de manera que deberian
tener un interés fuerte en mantener la autonomia de la politica monetaria.

En suma, para entender cémo se construyen las politicas de tipo de cambio es
preciso conocer los probables apoyos y oposiciones a determinadas configuraciones
de politicas cambiarias. Pero una explicacion basada exclusivamente en los grupos
economico sociales puede resultar muy util para explicar el debilitamiento del apoyo
a una determinada configuracién de politica econémica pero, en tanto no incluye la
configuracién de las instituciones politicas y el desempefio del gobierno en tal pro-
ceso, su capacidad de observar la naturaleza y dindmica del proceso de cambio de
la politica econdmica es limitada.

b) Coyunturas criticas y preferencias dinamicas

La acumulacion de inconsistencias macroecondémicas en el tiempo de los regi-
menes de cambio fijo —decisivamente las fiscales y de alineaciéon cambiaria— suele
debilitar la credibilidad del mecanismo cambiario y aumentar los costos de un ajuste
posterior. Elimpacto de la presion que ejercen los mercados sobre el tipo de cambio ha
llamado la atencién sobre el modo en que durante una coyuntura critica las preferencias
de los actores domésticos se ven afectadas. Alesina y Drazen (1989) sostienen que
los cambios en la politica econdémica orientados a producir una estabilizacion suelen
retrasarse porque los grupos con interés en influir sobre la politica econémica se resisten
a pagar la carga de la estabilizacion®. La guerra de desgaste acaba cuando ciertos
grupos abandonan la resistencia y permiten que sus oponentes politicos decidan la
asignacion de cargas. Las caracteristicas de la economia y el grado de polarizacion
politica afectan el tiempo de retraso de la estabilizacién: a mayor conflictividad en
la asignacion de costos, mayor es el retraso. Una crisis econdémica suele debilitar a
los defensores del statu quo (Krueger, 1993) y, en consecuencia, puede acelerar el
desgaste de quienes resisten las reformas (Alesina y Drazen, 1989).

Walter (2008) ha mostrado cémo presiones severas sobre el precio de la mone-
da producen variaciones en las preferencias de los grupos domésticos. Individuos y
empresas apoyan 0 se oponen a la depreciacion de la moneda dependiendo de su
grado de vulnerabilidad que varia a lo largo del tiempo de acuerdo con el impacto que
tienen los resultados de la politica econdmica en las expectativas de rentabilidad. Por
tanto, sus preferencias se pueden ir modificando. La deduccioén de las preferencias de
politica publica de cada actor surge de la combinacién de los efectos sobre las hojas
de balance y sobre la competitividad que pueden compensarse o reforzarse entre si.
Tres elementos, segun Walter, afectarfan la vulnerabilidad de los actores: la relacion
entre competitividad y precios relativos, y el modo en que una eventual depreciacion
y el nivel de la tasa de interés afecta las hojas de balance.

c) El interés del gobierno y la politica cambiaria

¢, Cémo se comporta el gobierno ante los dilemas de la politica cambiaria? La
literatura que ha abordado las preferencias del gobierno sobre la politica econémica
suele subsumirlas al objetivo de retener el gobierno (Garrett y Lange, 1996). La teorfa
del ciclo politico-econémico sostiene que existen fluctuaciones de la economia expli-

6 La guerra de desgaste predice que el statu quo cambia cuando la acumulacién de costos a lo
largo del tiempo fuerza a un grupo a ceder.
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cadas por el modo en que los politicos manipulan la politica econdémica para conseguir
su reeleccion (Nordhaus, 1989). Esta dinamica es referida en la literatura como un
problema de inconsistencia temporal en tanto lo que resulta 6ptimo en el corto plazo,
se vuelve subodptimo, visto desde una perspectiva de largo plazo (Alesina, Roubini
y Cohen, 1997; Persson, Roland y Tabellini, 2000). La importancia que adquieren los
efectos de la politica cambiaria —la estabilidad monetaria, la capacidad de compra de
la poblacion, la rentabilidad de sectores econémicos especificos, las tasas de interés,
el nivel de precios— hace que los gobiernos puedan querer utilizarla para conseguir
mejorar su imagen publica en momentos preelectorales (Drazen, 2000). Si bien al fijar
la moneda a la de un pais de baja inflacion se anula la posibilidad de que el gobierno
utilice la politica monetaria de modo oportunista, Schamis y Way (2003) argumentan
que, en tanto las estabilizaciones basadas en un ancla nominal conducen en el corto
plazo a una apreciacion del tipo de cambio real, una caida de la tasa de interés y
un boom de consumo, los gobiernos pueden estar interesados en utilizarlas como
recurso para ganar elecciones. Estudios empiricos han mostrado que, cualquiera
sea el régimen cambiario, los gobiernos tienden a mantener monedas apreciadas
antes de las elecciones privilegiando la preservacion de la capacidad de compra de
la poblacién y postergando la depreciacion hasta después de los comicios (Frieden,
Ghezzi y Stein, 2000; Leblang y Bernhard, 2000). La politica cambiaria puede ser
afectada por ciclos electorales que podrian explicar el retraso en devaluaciones que
luego aumentan los costos de las crisis cambiarias’ (Galiani, Heymann y Tommasi,
2003). El ciclo electoral podria moderarse alli donde el aislamiento del banco central
le permite limitar las presiones politicas (Broz y Frieden, 2006).

Hay también autores que argumentan que las reglas electorales influyen en
la eleccion del régimen cambiario: en los sistemas que prefiguran altos costos a la
derrota electoral y un timing electoral exdgeno, los gobiernos tienden a inclinarse por
regimenes de cambio flexibles para mantener el instrumento monetario (Bernhard y
Leblang, 1999). Inversamente, ante elecciones enddégenas y bajos costos de derrota,
los gobiernos tenderian a elegir la fijacion cambiaria en espera de retener influencia
aun cuando fueran relegados a la oposicion.

Si bien hay razones fundadas para sugerir que retener el gobierno es el interés
primario de los politicos, la simplificacién de las preferencias de los actores subes-
timaria factores que pueden conducir a politicos con distintos recursos y posiciones
ideoldgicas a asumir posiciones divergentes. Hibbs (1977) ha sugerido que los parti-
dos de izquierda y derecha se comportan de manera distinta, dado que los primeros
persiguen el apoyo de la clase trabajadora, que teme el desempleo, y por tanto los
volveria méas propensos a estimular la actividad econémica al riesgo de una mayor
inflacion; y los de derecha reflejarian a través de sus politicas la aversion a la inflacion
de un electorado mas acomodado y conservador. De modo que excluir del andlisis
la posibilidad de que los gobiernos tomen decisiones de politica de acuerdo con la
manera que pretenden organizar la economia, o la influencia de los intereses que
sostienen la coalicion de gobierno, limita la explicacion del gobierno de la politica
econdmica (Bonvecchi, 2002). Los partidos politicos actian como agentes de dife-
rentes principales, de modo que para explicar las preferencias del gobierno sugieren
examinar los vinculos entre distintos grupos econémico-sociales (sectores o factores
productivos) y los partidos politicos (Bearce, 2003).

7 Segun Broz y Frieden (2006), esta es la causa de la crisis mexicana de 1994 y la argentina de 2001.
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Pero, qué le reportara mayores beneficios a un gobierno: ;favorecer a un sector
en particular cuyo concurso no es prescindible para sostener la coalicion de gobier-
no o estimular un crecimiento que beneficie a la mayor cantidad de poblacién? Cox,
McCubbins y Sullivan (1984) han explicado que redistribuir la riqueza a favor de su
electorado (o sus representados) suele predominar sobre un estimulo a la expansion
de la torta social, de modo que jugar el juego distributivo tendera a dominar la agenda
de gobierno sobre las preocupaciones por el desempefio de la actividad econdémica.
En tanto, las dificultades de perseguir lo que es bueno para toda la sociedad puede
costarles perder el gobierno; para evitarlo, prefieren distribuir los beneficios a los
grupos cuyo soporte los llevo al gobierno, aun cuando esta eleccion imponga costos
al desempefio macroeconémico.

d) La capacidad de decision politica

El acceso a reservas, la politica de tasas de interés o la regulacion de los mo-
vimientos del capital puede resultar insuficiente si el gobierno no cuenta con una
capacidad de decision politica que le permita tomar las decisiones necesarias para
sostener un régimen cambiario o para decidir su reemplazo. La literatura politologi-
ca sugiere que los contextos de toma de decision politica afectan la gestion de los
regimenes cambiarios. De modo tal que el grado de efectividad de la administracion
de un régimen de cambio fijo suele estar asociado a contextos de toma de decision
que promueven una alta flexibilidad al gobierno (Keefer y Stasavage, 2002; Edwards,
1999). Si un régimen cambiario requiere fuertes medidas de ajuste para mantener su
consistencia a lo largo del tiempo, su eficacia mejora a medida que disminuyen los
puntos de veto. Bonvecchi (2002) ha definido la flexibilidad del régimen como la ca-
pacidad institucional para disminuir 0 neutralizar los requisitos institucionales para los
cambios de politica. Esta capacidad se vincula a la existencia de previsiones legales
0 mecanismos organizacionales que permiten reducir el numero de puntos de veto
que debe atravesar una propuesta de cambio (Tsebelis, 1995).

Un andlisis de la configuracion de actores de veto puede contribuir a explicar si
un gobierno tiene margen de maniobra para hacer los ajustes necesarios dentro de un
régimen cambiario o si puede modificarlo. De manera que la sensibilidad del gobierno
a un cambio en las preferencias societales estara inversamente correlacionada con el
numero de puntos de veto en un sistema politico (Garretty Lange, 1996). Bajo un ataque
especulativo los procesos de negociacion mas arduos y costosos en recursos fiscales
de los gobiernos divididos (Cox y McCubbins)® aumentan la probabilidad de que los
decisores sean menos exitosos en reunir 10s recursos politicos y econdmicos requeridos
para defender la paridad cambiaria (Leblang y Bernhard, 2000). Ademas, la dificultad
de implementar politicas de estabilizacion crece cuando ningun politico individual tiene
incentivos para asumir el costo del ajuste econémico pero todos tienen que enfrentar a
sus representados cuando se recortan sus fondos. En los federalismos, los constrefii-
mientos al control del gobierno sobre la politica fiscal que produce la multiplicacion de
actores de veto genera incentivos a que los gobiernos procuren retener la autonomia
de la politica monetaria, lo que significaria inclinarse por un régimen flexible (Hallerberg,
2002). A la inversa, si el partido en el Ejecutivo domina ambas camaras legislativas,
entonces es mas probable que sea capaz de producir decisiones costosas.

8 La necesidad de lograr una coalicién legislativa promueve el uso de rentas fiscales y por tanto
aumenta la probabilidad de mayores desequilibrios fiscales (Cox y McCubbins).
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Finalmente, Garret y Lange (1996) sostienen que las instituciones existentes
pueden generar presiones poderosas para que 10s gobiernos persistan con politicas
que son apoyadas por la constelacion de intereses que inicialmente apoyaron su
ascenso al gobierno, aun cuando el poder de estos actores ha declinado, e incluso
si esto tiene consecuencias negativas sobre la evolucion macroecondémica. Cuantos
mas grupos privilegiados forman la base de soporte institucionalizada de un gobierno,
mas fuertes seran los incentivos para que los gobiernos mantengan las politicas y los
mecanismos institucionales que benefician estas bases de apoyo, incluso si su poder
de mercado se esta debilitando.

4. Un marco analitico para la explicacion del cambio de politica cambiaria

El planteo que presentamos a continuacion incorpora varias de las contribu-
ciones discutidas y pretende proveer un marco de analisis para explicar por qué
cambia (y por qué no) la politica cambiaria. Nuestro abordaje sostiene, primero,
que los cambios de politica cambiaria suelen estar asociados a coyunturas en
las cuales el régimen cambiario enfrenta un desequilibrio dentro del contexto ma-
croeconémico. Segundo, que la orientacién de la politica cambiaria es un atributo
del gobierno, lo cual no supone que ella surja ni de una total autonomia de este ni
de una completa dependencia de otros actores. El gobierno tiene la potestad para
decidir el dispositivo institucional con el que se regula el valor de la moneda (el
régimen cambiario), y del contenido de esa decision se derivaran buena parte de
las herramientas con las que podra influir sobre el valor nominal (el nivel del tipo
de cambio nominal), a través de intervenciones del Banco Central en el mercado
de divisas y de dinero. Sin embargo, en economias abiertas el gobierno no puede
determinar completamente el nivel del tipo de cambio real. La estrategia de politica
cambiaria supone un conjunto de decisiones cuya secuencia y orientacion tiene al
gobierno como protagonista, pero dependen de la interaccion de actores con dife-
rentes atributos institucionales, recursos econémicos y grados de influencia sobre
la decisién y sobre el objeto de la decisién (el régimen cambiario y el nivel de la
moneda). Tercero, que los posibles resultados de la intervencion del gobierno sobre
ese desequilibrio son: una continuidad en el valor de la moneda -y del régimen
cambiario, si se tratara de una fijacion— o una devaluacioén, y eventualmente una
modificacion del régimen cambiario. En cuarto lugar, que los gobiernos construyen
su orientacion de politica cambiaria a través de estrategias en contextos de des-
equilibrio cuya secuencia se desarrolla en dos pasos: la decision de mantener o
abandonar una orientacion de politica cambiaria, y, eventualmente, la decision de
optar por una nueva y estabilizarla.

Procuraremos mostrar que en la conformacion de la estrategia de politica cam-
biaria del gobierno se encuentra el mecanismo causal que las teorias econémicas
y de economia politica sustraen al observador. Por estrategia de politica cambiaria
entendemos un conjunto de decisiones de un gobierno que persigue orientar el
valor del tipo de cambio (variable dependiente). Esto supone tomar en cuenta las
preferencias y recursos del gobierno y el grado en que la dindamica econémica y los
actores no gubernamentales influyen en las decisiones de politica cambiaria (varia-
bles independientes). Con el fin de acotar el universo de cambios posibles y producir
herramientas analiticas y algunas hipotesis aplicables a las Ultimas grandes crisis



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS 275

econdmicas latinoamericanas® presentamos un marco de analisis dirigido a captar
los requerimientos para el cambio de un régimen de fijacion cambiaria. Si el punto de
partida es un régimen de cambio fijo, frente a un desequilibrio, un gobierno cuenta
con tres opciones de politica: mantener la fijacion, aumentar la rigidez de la fijacion
o producir una flexibilizacion del régimen cambiario.

El marco analitico que presentamos se organiza de la siguiente manera. Primero
presentamos diferentes contextos de decision posibles sobre la orientacion de la po-
litica cambiaria que puede enfrentar un gobierno (4.1). Luego definimos las variables
que influyen en el comportamiento de los actores no gubernamentales que influyen
sobre la orientacion de la politica cambiaria (4.2). Finalmente, seleccionamos las va-
riables clave que afectan las decisiones del gobierno y presentamos los resultados
posibles segun los cruces de variables.

4.1 Los tiempos y las opciones en la decisién sobre la orientacion de la politica cambiaria

Para observar el comportamiento de los actores hay que dar cuenta del con-
texto en el que se mueven. Destacamos dos elementos que dan forma al contexto
en el que actores no gubernamentales movilizan recursos y el gobierno debe tomar
decisiones. El primero surge de la pregunta acerca de cual es el momento del ciclo
de la politica cambiaria en que aumenta la probabilidad de que un gobierno utilice
una estrategia de estabilizacion que implique variar la politica cambiaria. Es decir, el
grado de consistencia econdmica y politica del tipo de cambio a lo largo del tiempo.
El segundo elemento contextual lo brindan los impactos que producen sobre las op-
ciones de los decisores las distintas dinamicas econdémicas que animan diferentes
tipos de configuracion de politica cambiaria. Dicho de otro modo, los efectos tipicos
de los regimenes flexibles vy fijos —sobre la produccién, el empleo, la capacidad de
consumo, el endeudamiento y los recursos fiscales— que definen las opciones dispo-
nibles de los gobiernos al momento de disefiar su estrategia de estabilizacion frente
a coyunturas de desequilibrio.

i) La secuencia del tipo de cambio: equilibrio, desequilibrio y estabilizacion

Es posible distinguir analiticamente dentro de la dindmica econdémica que alientan
distintas orientaciones de politica cambiaria, una secuencia ciclica del tipo de cam-
bio a lo largo del tiempo compuesta por tres momentos. Un primer periodo en que la
configuracion de politica cambiaria es consistente con una evolucion equilibrada de la
macroeconomia. El equilibrio sucede cuando una determinada orientacion de politica
cambiaria (fijacién/convergencia monetaria vs. flexibilidad/autonomia monetaria) induce
un comportamiento sostenible de las variables macroecondémicas, y los empresarios
coninterés e influencia sobre el precio de la moneda obtienen recursos de la actividad
econdmica por encima de un umbral de rentabilidad a partir del cual es razonable que
apoyen la politica econémica del gobierno (Equilibrio sin Compensaciones).

Un segundo tipo de equilibrio es el que surge de una configuracién de politica
cambiaria que promueve variables macroecondmicas estabilizadas en combinacion
con un umbral de rentabilidad percibido como insuficiente por parte de uno o varios
sectores organizados del sector privado con interés e influencia sobre el tipo de cam-
bio. De modo que las objeciones a la politica econdmica solo pueden desalentarse

9 Para un estudio de la relacion entre tipo de cambio y crisis en América Latina desde la década
de 1970, véase Frenkel y Rapetti (2012).
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a través de compensaciones que el gobierno distribuye selectivamente de acuerdo
con dos elementos: su percepcion sobre el impacto que las compensaciones podrian
producir en la estabilidad macroeconomicay el poder de presion del agrupamiento
privado que las demanda (Equilibrio con Compensaciones). Si bien en el momento
de equilibrio del tipo de cambio un gobierno podria tener algun interés en alterar la
politica cambiaria (una flexibilizacién o un incremento de su rigidez), las probabili-
dades de que esto ocurra como respuesta a un desequilibrio son razonablemente
superiores 0.

Un momento de desequilibrio del tipo de cambio es aquel en que una o mas
variables macroecondmicas criticas de la economia se encuentran desestabilizadas
(las cuentas externas vy fiscales, la produccion y el desempleo), actores del sector
privado tienen incentivos a ejercer presion especulativa sobre el precio de la moneda
y las compensaciones no consiguen neutralizar las objeciones a la politica econdémica
de uno o varios sectores de la produccién con alto poder de influencia sobre la poli-
tica cambiaria. La capacidad del gobierno para enfrentar un desequilibrio depende
crucialmente de la relacion entre el tipo de desequilibrio y los constrefimientos de
cada régimen cambiario para enfrentarlo. En los regimenes flexibles de los paises
latinoamericanos los desequilibrios se originaban de modo recurrente en el impacto
en el valor de la moneda y el nivel de precios de una expansion excesiva de la oferta
monetaria. En el caso de los regimenes fijos, la relacion entre el origen del desequi-
librio (por contagio e interrupcion subita de flujos y fundamentos saludables o via un
deterioro progresivo previo de los fundamentos econémicos) y la naturaleza de la
fijacion (los recursos que deja en manos de los decisores y el dispositivo de credibili-
dad que despliega para sostenerse) puede ser decisivo para saber el grado de éxito
que podria tener un gobierno al enfrentar una coyuntura de desequilibrio sin modificar
el régimen cambiario. El desequilibrio de una fijacién cambiaria ocurre tipicamente
debido al impacto en el balance de pagos y en la producciéon del sector transable
de un desalineamiento del tipo de cambio real cuya persistencia en el tiempo suele
inducir la formacion de expectativas de devaluacion de la moneda y como efecto de
ello una salida de capitales y la pérdida de reservas internacionales. Si bien en ambos
regimenes una suba de la tasa de interés internacional o un incremento exégeno de la
percepcion del riesgo sobre paises emergentes puede —sin necesidad de una deses-
tabilizacion previa de los fundamentos econémicos— inducir una salida de capitales,
crear expectativas de devaluacion y, en consecuencia, producir una presion severa
sobre el valor de la moneda, la imposibilidad de devaluar dentro de una fijacion cam-
biaria vuelve a estos regimenes especialmente sensibles a las interrupciones subitas
de los ingresos de capital.

La estabilizacion comienza en el momento en que el gobierno toma decisiones
dirigidas a reequilibrar las variables que se han desestabilizado. Denominamos

0 Un gobierno podria tener interés en alterar la distribucion del ingreso —fijando el tipo de cam-
bio para incrementar la capacidad de consumo de la poblaciéon— o podria estar interesado en recuperar
herramientas macroeconémicas flexibilizando el régimen cambiario. Pero dificilmente en una situacion de
equilibrio tales deseos se impongan sobre los costos y la incertidumbre de cambiar. Primero, porque es
improbable que un gobierno aliente un cambio que suponga el pasaje de una economia estabilizada con
consenso de los sectores de la produccion sobre el régimen cambiario por otro cuyo resultado carece de
certidumbres. Segundo, porque un cambio de régimen entrafia costos: la salida de un régimen de cambio
fijo debe enfrentar la carga del descalce entre activos y pasivos que tal dispositivo institucional alienta, y la
adopcion de un régimen de cambio fijo implica restricciones costosas sobre la politica monetaria.
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CUADRO 3
Los momentos del ciclo del tipo de cambio

Cantidad de sectores econémicos con objeciones
distributivas

T _
Equilibrio con Equilibrio sin
i i + . .
SIa0 de Consﬁ'St.enc'a compensaciones compensaciones
macroeconémica ——— - ——
- Desequilibrio con cambio Desequilibrio prolongado

Fuente: Elaboracion del autor.

estrategia de estabilizacion al conjunto de decisiones que constituyen un intento de
reequilibrar las variables econdmicas y reducir las objeciones de los sectores eco-
noémicos y sociales que perciben en el desequilibrio un dafio a su rentabilidad. Un
desequilibrio no significa que su superacion implique forzosamente un cambio del
régimen cambiario; por lo tanto, es posible distinguir dos tipos de estabilizaciones:
manteniendo o cambiando el régimen cambiario.

Tanto en los regimenes flexibles como en los fijos el gobierno cuenta con he-
rramientas para producir una estabilizacion sin salir del régimen cambiario. Bajo un
régimen flexible, una reduccién de la oferta monetaria podria reducir la inflacion o
un ajuste del nivel del tipo de cambio podria conjurar las fuentes de un desequilibrio
externo. Si el cambio esta fijado y el gobierno tiene constrefiimientos cambiarios y
monetarios, cuenta con opciones alternativas que pueden actuar como equivalentes
funcionales: devaluaciones fiscales para ganar competitividad y préstamos (privados
y de organismos internacionales) y ajustes fiscales para paliar déficits publicos, ga-
nar credibilidad y neutralizar expectativas devaluatorias. Sin embargo, dentro de un
régimen de cambio fijo el margen es mas estrecho: la posibilidad de hacer politica
monetaria expansiva es muy limitada y un ajuste del precio de la moneda implica al
mismo tiempo el abandono del régimen cambiario. Y silas politicas que podrian evitar
un abandono de la fijacion resultaran inefectivas y las fuentes del desalineamiento se
mantuvieran, la situacion de desequilibrio podria prolongarse hasta que los recursos
para defender el valor de la moneda se agotasen. La estabilizacién con cambio del
régimen cambiario sucede tipicamente luego de intentos de estabilizacion fallidos
dentro del régimen y supone un momento en que el gobierno decide abandonar el
régimen y seleccionar uno nuevo.

En suma, la propension del gobierno a variar la politica cambiaria aumenta du-
rante un periodo de desequilibrio del tipo de cambio, es decir, a medida que crecen
las inconsistencias entre su configuracion (fija o flexible), el comportamiento de los
actores del sector privado y la evolucion de las variables macroecondmicas.

i) La dinamica de los regimenes cambiarios

Las configuraciones cambiarias generan diferentes condiciones econémicas,
sociales y politicas para la estabilizacion de un desequilibrio y, por tanto, contextos
divergentes para las decisiones de politica econémica. Destacaremos cinco areas
de influencia extraidas de la literatura discutida en los primeros dos apartados: a) los
sectores de la produccion, b) el empleo, ¢) la capacidad de consumo de la poblacién,
d) los costos de salida, y e) las capacidades fiscales del estado.
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a) Sectores productivos

Aun con distintos modos de administracion de la flotacion posibles —y con dife-
rentes grados de “miedo a flotar” e intervenir sobre el equilibrio del mercado cambiario
(Levy Yeyati y Sturzenegger, 2007)—, sostener un régimen flexible implica el dominio
de la preferencia por la autonomia monetaria y un margen de maniobra para evitar
apreciaciones y, segun Broz y Frieden (2006), una inclinacion a mantener el valor real
de la moneda relativamente depreciado'!. La autonomia monetaria y la flexibilidad
otorgan un espacio de accion al gobierno para ajustar el valor real de la moneda a
objetivos de politica econémica (Frenkel y Rapetti, 2010). En contraste con las fijaciones
cambiarias, esto ha permitido a los gobiernos utilizar el tipo de cambio para impulsar
el sector transable y proteger a los sectores que compiten con importaciones 2,

Los exportadores podrian también beneficiarse de una orientacion de la politi-
ca cambiaria que mantiene depreciado el valor real de la moneda local, aunque tal
beneficio podria compensarse en los rubros en que la incertidumbre por el precio
disminuye la cantidad de las transacciones. Los productores de bienes no transables
podrian igualmente verse beneficiados si el gobierno utilizara la autonomia monetaria
para mantener el consumo estimulado o, al menos, para compensar la pérdida de
capacidad de consumo de la poblacién por efecto de la tendencia a la depreciacion
de la moneda. En contraste, esta combinacion vulnera la rentabilidad de los sectores
con deudas en moneda extranjera y tipicamente disminuye el acceso a nuevo finan-
ciamiento internacional.

Como resultado de las altas tasas de interés y la progresiva apreciacion cambia-
ria, la utilizacion del tipo de cambio como ancla nominal ha reducido la rentabilidad
del sector transable (Frenkel y Rapetti, 2010). Por el contrario, una fijacién cambiaria
podriaincentivar los negocios de los sectores que se benefician de la combinacién de
estabilidad nominal y apreciacion real de la moneda. La estabilidad y la apreciacion
disminuyen el costo de financiamiento externo, de modo que puede esperarse que
aumente el volumen de negocios de los sectores de intermediacion financiera. Lo
mismo ocurriré con las empresas cuyo negocio dependa muy fuertemente del acceso
al financiamiento. Dicha combinacioén puede beneficiar también a las empresas que
utilizan una gran cantidad de insumos importados para producir. Por el contrario, la
progresiva apreciacion real provocada por las fijaciones tiende a vulnerar la renta-
bilidad de los sectores manufactureros que compiten con importaciones, y de los
exportadores —en un contexto de ausencia de coordinacion salarial.

b) El empleo

Acabada la fase inicial expansiva, las estabilizaciones via ancla nominal inducen
una apreciacion de la moneda (Kiguel y Liviatan, 1992), vulnerando la rentabilidad
del sector transable, que previsiblemente impactaré sobre el empleo's. Los constre-
Aimientos sobre la politica monetaria y cambiaria en un TCF limitan la capacidad de
estimulo de la demanda agregada. El gobierno depende exclusivamente de la politica

™ Esto no significa establecer una relacion determinista entre flexibilidad y un nivel real de la mo-
neda depreciado sino la constatacion de la existencia de un margen de maniobra que permite hacerlo en
el marco de ciertas condiciones macroeconémicas (Frenkel y Rapetti 2010).

2 Por consiguiente, en algunos rubros deberia alentar la sustitucion de importaciones.

13 La obligacion de mantener los precios de los bienes transables alineados con los internacionales
fuerza un disciplinamiento salarial.



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS 279

fiscal —-mayor gasto o menores impuestos— para incentivar la actividad econémica y
con ello mejorar el nivel de empleo. Frente a un shock real adverso y precios rigidos, el
ajuste del tipo de cambio real es lento y costoso. Sin posibilidad de tocar el precio de
lamoneda y con fuertes constrefiimientos monetarios, el ajuste del mercado de trabajo
es unade las pocas variables susceptibles de conseguir mejoras de la competitividad,
por tanto induce al gobierno a usarlo como objetivo para estimular la economia. En
una fase recesiva del ciclo, la necesidad de conseguir fondos a bajo costo y man-
tener la credibilidad podria reforzar esta tendencia: la necesidad de recibir fondos
de contingencia del FMI reducen las opciones del gobierno forzandolo a aceptar las
politicas que este organismo suele considerar adecuadas para dar consistencia al
tipo de cambio fijo: ajuste fiscal y flexibilidad del mercado de trabajo.

Bajo un régimen cambiario flexible el gobierno cuenta con herramientas contraci-
clicas—monetaria/cambiaria y fiscal- para estimular el empleo. La posibilidad de inducir
realineamientos cambiarios le permite afectar la competitividad del sector transable
y la capacidad de operar sobre la tasa de interés le otorga margen de estimulo a la
actividad econdémica. El endeudamiento bajo este régimen suele ser menor en relacion
con el régimen fijo, pero el gobierno puede incurrir durante un tiempo razonable en
déficits fiscales para estimular la demanda agregada.

c) La capacidad de consumo de la poblacion

Las estabilizaciones por efecto de un ancla nominal inducen en su fase expansiva
inicial una mayor capacidad de consumo por efecto de la estabilizaciéon de los precios.
El régimen flexible induce una menor capacidad de consumo de la poblacién por dos
vias. Por un lado, la depreciacion real de la moneda encarece las importaciones y, al
proteger a los productos locales de la competencia, induce un aumento del nivel de
precios. Por otro lado, en ausencia del anclaje que otorga la fijaciéon cambiaria a los
precios, la inflacion es contingente a la credibilidad de la autoridad monetaria.

d) Los costos de salir

Las fijaciones cambiarias generan altos costos para salir del régimen por el ca-
mino de una devaluacion. El mayor acceso al crédito en moneda extranjera aumenta
la propension al aumento de la deuda —publica y privada-y al descalce entre activos
y pasivos (Armas, Ize y Levy Yeyati, 2006). Cuanto méas se ha difundido la dolariza-
cion en el sistema financiero local, mayores son los costos asociados al “efecto hoja
de balance” publica y privada. A ello deben sumarse los efectos de la devaluacion
contractiva asociados a una reduccion de los ingresos reales de los asalariados cuya
menor propension al consumo afecta negativamente la demanda agregada (Diaz Ale-
jandro, 1963; 1966). En contraste, la incertidumbre sobre el valor de la moneda que
opera en los regimenes flexibles, limita los incentivos al financiamiento en moneda
extranjera y, por tanto, reduce la propension al descalce de activos y pasivos.

e) Las capacidades fiscales del estado

La capacidad para aumentar el gasto corriente depende de la recaudacion
tributaria y de la posibilidad de endeudarse. Sin autonomia monetaria no es posible
financiar déficit con emision y tampoco el gobierno puede utilizar la tasa de interés para
estimular la economia y, de esa forma, recuperar recaudacion. Tanto la recaudacion
como la posibilidad de endeudarse con el mercado son prociclicas. Pero hay dos
fuentes posibles de crédito. 1) La posibilidad de endeudarse con el sector privado
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es endogena a la tasa de interés internacional y a la expectativa del mercado sobre
la capacidad de repago del estado. 2) La provision de financiamiento de organismos
internacionales de crédito depende de la aprobacion de las politicas y metas por
parte del FMI. Los organismos internacionales cuentan entre sus lineas de crédito
con algunas especificamente contraciclicas. Sin embargo, si el TCF induce un mayor
endeudamiento a lo largo del tiempo, mayor es la probabilidad de que durante una
fase contractiva del ciclo el financiamiento sea absorbido por los intereses, limitando
otros objetos de gasto local.

La autonomia monetaria permite en los regimenes flexibles utilizar la politica
monetaria para estimular la economia y, con ello, aumentar la recaudacion fiscal
y/o directamente financiar déficits estatales con emisién monetaria. Sin embargo, la
teoria y la experiencia muestran que una regulacion imprudente de este instrumento
podria afectar el nivel de precios. El gasto publico depende méas del comportamiento
de la recaudacion fiscal y la posibilidad de acceder a financiamiento doméstico que
del acceso a mercados internacionales. En relacion con los regimenes de fijacion, el
gobierno cuenta con herramientas contraciclicas alternativas a la disposicion de los
organismos internacionales a otorgar financiamiento barato.

4.2 Los actores no gubernamentales con influencia sobre la politica cambiaria

Hay tres tipos de actores no gubernamentales —previos y creados por la fijacion
cambiaria— cuyo interés y poder de influencia sobre el tipo de cambio y la politica
cambiaria sugiere incluirlos en una explicacion de la variacion de la politica cambiaria.
Dado que su orientacion afecta el interés de estos actores, previsiblemente intenta-
ran utilizar los recursos con los que cuentan para influir sobre ella. Si los programas
de estabilizacion con régimen de cambio fijo crean su propios grupos de apoyo
(constituencies), para saber cuando y cémo terminan las fijaciones hay que tomar en
cuenta los intereses y los rasgos de estos grupos (Woodruff, 2005)™. A continuacion
presentamos sus comportamientos tipicos en relacion con la politica cambiaria.

i) Empresarios del sector transable y no transable

De acuerdo con la literatura discutida en el primer apartado, puede sostenerse
que las preferencias de politica cambiaria de los empresarios bajo un régimen de
fijacion en desequilibrio dependen de dos variables'®. La primera mide el impacto
que produce la variacion del tipo de cambio real en el sector productivo en el que
se desenvuelven (transable o no transable). La rentabilidad de los exportadores y
empresas que compiten con importaciones (transables) aumenta a medida que se
incrementa la competitividad que induce el valor de la moneda local. De modo que la
probabilidad de que prefieran mantener la fijaciéon cambiaria decrece cuanto mas se
aprecia el tipo de cambio real (menor competitividad). En contraste, las preferencias
de los empresarios del sector no transable son méas controvertidas. Su volumen de
negocios depende del nivel de la demanda agregada, que depende solo coyuntural-
mente del tipo de cambio. Pero si sus margenes de rentabilidad estan relacionados
contractualmente con la moneda de fijacién cambiaria, entonces podrian resistir una

4 Woodruff (2005) sugiere que los tiempos de salida dependen crucialmente de cuén liquidos sean
los activos de estos grupos en moneda domeéstica.

15 |a definicion de las preferencias de los empresarios supone que maximizan la rentabilidad de
SUS Negocios.
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salida del tipo de cambio fijo. La segunda variable sopesa la estructura de endeuda-
miento: cuanto mas descalzada, se incrementan los costos de una devaluacion de la
moneda, por tanto, mayor es la probabilidad de que los empresarios con deudas en
moneda extranjera e ingresos en moneda local rechacen un cambio de régimen que
induzca una devaluacion®.

En consecuencia, sometidos a una pérdida de competitividad por efecto de la
apreciacion cambiaria y el descalce financiero, los empresarios del sector transable
presionaran al gobierno por compensaciones que moderen su pérdida de rentabilidad
(p. ej. barreras arancelarias y devaluaciones fiscales) evitando una devaluacion de
la moneda que afecte irremediablemente sus hojas de balance. Pero de persistir los
desequilibrios, aumentara su propension a preferir una devaluaciéon combinada con
un “remedio” al costo del descalce, es decir, con una fuerte presiéon por compensa-
ciones fiscales. Por el contrario, los beneficios de la apreciacion y los enormes costos
de una potencial flexibilizacion para el sector de bienes no transables promoverian la
defensa del régimen por parte de este sector.

Ahora bien, ¢ cuél es la capacidad de influencia de los empresarios para imponer
sus preferencias sobre la politica econémica? La influencia puede variar de acuerdo
con su diferente contribucion al Producto Interno Bruto (Blomberg, Frieden y Stein,
2001)y al grado de cohesion y penetracion estatal de la organizacion institucional que
utilizan los diferentes sectores empresarios para trasladar al gobierno sus preferencias
de politica. En paises con sistemas financieros basados intensamente en el crédito ban-
cario, los bancos son motores criticos para la inversion y una crisis bancaria derivada
de una devaluacion puede paralizar la economia (Hall, 2005). De modo que un sector
bancario activo tiene muchos incentivos para influenciar la politica cambiaria'”. En
paises donde los negocios descansan en otras fuentes de financiamiento, los bancos
privados son mas débiles y los gobiernos tienen, por tanto, menos resistencias para
flexibilizar la politica cambiaria.

Sin embargo, la preferencia de las asociaciones de empresarios por mantener el
régimen cambiario fijo puede no ser consistente con la utilizaciéon que hacen de sus
recursos. Pueden, por ejemplo, utilizar su influencia para mantener la fijacion cambiaria
—por temor al descalce de la flexibilizacion—y a la vez disminuir la consistencia de la
fijacion por los efectos indirectos sobre su sostenibilidad que las compensaciones
que consiguen del gobierno producen (Broz y Frieden, 2001). Para los empresarios
de bienes transables, el régimen de cambio fijo —que induce apreciacion y potencial
descalce crediticio- puede incentivar una utilizacion de recursos dirigida a evitar
el abandono de la fijacion (y con ello el desajuste de su estructura de deuda) vy, al
mismo tiempo, presionar fuertemente por compensaciones estatales —devaluaciones
fiscales, barreras arancelarias, acceso a mercados cautivos— para moderar la pérdida
de competitividad. Pero las compensaciones pueden aumentar los desequilibrios del
régimen cambiario y debilitar su consistencia: las devaluaciones fiscales reducen los
ingresos, y con ello la capacidad de repago estatal —afectando la credibilidad del
régimen cambiario—y el margen de maniobra de la politica econémica para estabili-

6 La estructura de endeudamiento puede homologarse aqui también a la dinamica que imprime
cada tipo de régimen cambiario, de modo que serd mas calzada si el punto de partida es un régimen
flexible y més descalzada si se trata de un régimen de fijacién cambiaria.

17 Hall (2005) sostiene que el sector bancario tiende a ser mas concentrado en estos paises, per-
mitiendo a los banqueros organizarse facilmente para defender sus intereses.
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zar; y la provision de mercados cautivos (en servicios) incrementa los problemas de
competitividad de la produccion local.

Dicha utilizacion de los recursos —inconsistente con la sostenibilidad del régimen-—
produce tres efectos relevantes para la estrategia del gobierno. a) Primero, aumenta
la probabilidad de que el cambio suceda por efecto de la utilizacién de los recursos y
no por una variacion en las preferencias. Al debilitar los recursos fiscales y sefalizar
problemas de competitividad, induce expectativas negativas sobre la sostenibilidad
del régimen en el tiempo. Si el descalce potencial inhibe la demanda de flexibilizacion
del régimen de los empresarios del sector transable, es razonable esperar que tal
preferencia sélo se configure si el sector consigue la proteccion publica para paliar los
costos del descalce. b) Segundo, incrementa la probabilidad de que el tiempo entre el
comienzo del desequilibrio de la economia basada en el régimen de cambio fijo y el
abandono del régimen sea largo y, por tanto, la acumulacion de distorsiones y costos
de cambiar sea pronunciada. Al obstaculizar el abandono de la fijacion, los empresarios
fuerzan al gobierno a desplazar el umbral de inconsistencias tolerable antes de preferir
abandonarlo. ¢) Y finalmente, como consecuencia de ello, el tiempo transcurrido entre
el comienzo de los desequilibrios y el abandono de facto del régimen cambiario —en
el que se acumulan distorsiones— contribuye a explicar la precariedad de recursos del
gobierno para pilotear una flexibilizaciéon del régimen. De modo que, a mayor lapso
transcurrido, disminuyen las capacidades del gobierno para orientar la politica cam-
biaria y aumenta la probabilidad de que el abandono del régimen se produzca en un
contexto de enormes desequilibrios de los fundamentos y gran debilidad fiscal.

i) Inversores financieros no residentes (hedge funds y fondos mutuales)

Los inversores financieros tienen fuertes incentivos para intentar intervenir en
la estrategia de estabilizacion que selecciona un gobierno: el precio de la moneda
influye decisivamente en la capacidad de repago de los deudores. Tanto la rentabi-
lidad de los inversores orientados al rendimiento (fondos mutuales) como la de los
orientados al valor/precio de los bonos (fondos de cobertura, hedge funds) depende
de la capacidad de repago del emisor de la deuda (cuotas de interés y capital). Como
abandonar el régimen de cambio fijo implica disminuir sensiblemente la capacidad
de pago del deudor y aumentar el riesgo de suspension de pagos, la probabilidad
de que estos actores prefieran mantener la fijacion es alta. Aun si se tratase de un
pais con potencial exportador y estancado en un fuerte desalineamiento cambiario,
la vision cortoplacista de los inversores suele inhibir cualquier salida que aumente
el riesgo de una suspension de pagos. La incertidumbre posterior asociada a una
devaluacion tiende a orientar la primera preferencia de los inversores a ensayar una
reestructuracion de la deuda en la cual los costos son controlados (Blustein, 2005).

El poder de influencia de estos actores aumenta cuanto mas dependiente es
la consistencia macroeconémica de la entrada de fondos externos para financiar un
desbalance de la cuenta corriente y el déficit fiscal. De modo que la tendencia de los
regimenes de cambio fijo a incrementar la vulnerabilidad externa induciria un aumento
del poder de sancién de los mercados financieros. La oferta de fondos suele variar
de acuerdo con dos elementos: la tasa de interés internacional y la dinamica del
contagio de crisis financieras que suponen una reduccion de liquidez y un “vuelo de
calidad” (Beattie, 2000). El mercado expresa el valor al que esta dispuesto a otorgar
financiamiento a través del precio de comercializacion en el mercado secundario de
los bonos emitidos por los distintos paises, que se refleja diariamente en el indice de



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS 283

riesgo pais (el EMBI). La escasez de fondos para mercados emergentes y/o la per-
cepcion de un aumento del riesgo en la capacidad de repago vuelven mas costoso el
financiamiento (los oferentes acortan los plazos y aumentan las tasas). La necesidad
de conseguir financiamiento al menor precio posible constrifie al gobierno a sujetar-
se a dicha evaluacion, forzandolo a mostrar que sus cuentas fiscales mejoraran en
el futuro y que desean y pueden mantener el valor del tipo de cambio a lo largo del
tiempo. El precio al que el gobierno toma financiamiento es también un indicador de
la capacidad de repago del estado (convalidar una tasa alta es muy probable que
sea considerado un indicador de insolvencia futura). De manera que el modo en que
ejercen su influencia podria provocar el efecto contrario al que buscan.

La dinamica a la que conduce la relacion de gobiernos y mercados financieros
ha sido sistematizada bajo el roétulo de “el juego de la confianza” (Krugman, 1998; Mar-
tinez y Santiso, 2003; Mosley, 2006): cuanto mayor es la necesidad de capitales para
mantener la consistencia de un régimen econdmico —o evitar devaluar— se incrementa
la propension de los gobiernos a someter la gestion de los fundamentos econémicos al
mantenimiento de la confianza de los inversores financieros. Ganar la confianza de los
inversores supone para el gobierno mostrar que podra enfrentar sus compromisos de
deuda. Para ello simplemente debe aumentar los ingresos fiscales (subiendo la presion
impositiva) y recortar los gastos. El juego supone que de esta manera el gobierno envia
una sefial a los mercados sobre la sostenibilidad de su capacidad de repago cuyo
efecto esperado es una baja de la prima de riesgo y, por tanto, una mayor disposicién
al financiamiento y una mayor confianza en la consistencia temporal del régimen cam-
biario. Sin embargo, también supone subsumir la competitividad a la credibilidad. En
consecuencia, bajo una fijacion firme del tipo de cambio, el juego de la confianza —es
decir, las decisiones que induce el aumento del poder de sancion de los mercados
financieros sobre el gobierno— no asegura su éxito. Si un ajuste fiscal fuera eficaz, su
efectividad depende de la salud de las cuentas externas para las que el juego de la
confianza puede alentar una dinamica de autoderrota (self-defeating). Un aumento de
la presion impositiva y un recorte del gasto pueden sefializar una reduccion futura del
déficit fiscal, pero su eficacia ultima depende de que los efectos de la recuperacion de la
confianza compensen la caida de la actividad que induce la salida de recursos y que el
gobierno consiga cerrar el déficit de balanza comercial, ya sea por una baja endégena
al ciclo de las importaciones o por un aumento de las exportaciones. Sin embargo, el
ajuste recesivo puede reducir los recursos fiscales (aumentando la percepcion de riesgo)
y, bajo un régimen de cambio fijo, las herramientas estatales para reducir el riesgo de
un colapso del balance de pagos suelen ser inconsistentes con las expectativas de los
inversores: proteccion arancelaria y devaluaciones fiscales son interpretadas por los
mercados financieros como un indicador que puede anticipar la intencion del gobierno
de mover el tipo de cambio (por tanto, aumentar la percepcion del riesgo cambiario) y
ademas pueden reforzar la caida de los ingresos fiscales (incrementando el riesgo de
insolvencia). En suma, las medidas orientadas a mantener la credibilidad pueden ser
insuficientes para restablecerla, y las complementarias pueden acabar dafiandola. La
efectividad de las decisiones que induce el “juego de la confianza” depende del grado
de tension entre problemas de credibilidad y de competitividad.

iif) Proveedores de ayuda financiera
El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID) gestionan los fondos que la comunidad internacional y
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regional destina a asistir paises con dificultades financieras. Sin embargo, el FMl tiene
a su cargo la condicionalidad macroeconémica y financiera de los paises y cuenta
con poder de veto sobre los desembolsos del BM y el BID. Entonces, para dar cuenta
del papel de los organismos financieros multilaterales en la orientacion de la politica
cambiaria, nos enfocaremos en las preferencias y el poder de influencia del FMI18.
A partir de la reforma del Acuerdo Constitutivo del FMI en 1978 el FMI carece de
instrumentos legales para imponer a los paises miembros su preferencia de régimen
cambiario (IMF, 2006; IMF, 1992: Mussa, 2002)'°. Sin embargo, dado que el manteni-
miento de un régimen de cambio fijo en una situacion de desequilibrio depende del
acuerdo técnico y la provision de financiamiento del FMI, la preferencia de este orga-
nismo sobre el mantenimiento o no del régimen cambiario es decisiva (Ganapolsky y
Schmukler, 1998). Barria (2000) muestra que los gobiernos propondran inicialmente una
muy alta austeridad fiscal que el FMI convalidara con una carta de intencion. Pero que
grupos domésticos modificaran las medidas acordadas de modo que se incumpliran
las metas y, con esos resultados, el FMI frenara los desembolsos®C. Sin embargo, si la
gerencia técnica considera que las necesidades fiscales son producto de un problema
de liquidez y no de solvencia y que un desbalance de cuenta corriente puede ser tem-
porario, puede preferir mantener (e incluso ampliar) el financiamiento (OEI-FMI, 2004).
En situaciones de normalidad, la direccion del organismo y los departamentos técnicos
que de ella dependen, cuentan con altos grados de autonomia respecto del Directorio
en el tratamiento de los programas. Pero en las crisis, el criterio politico del directorio
puede desviar al FMI de la estrategia dominante (Barria, 2000). Las preferencias en
las crisis estan moldeadas por una percepcion del riesgo para los intereses privados
y/o publicos internos de los gobiernos de los paises del G-721 —cuyos representantes
dominan el directorio— consistente en el impacto de la interrupcién de un acuerdo y/o la
provision de financiamiento. En tal caso, es posible un conflicto dentro del directorio que
implique preferencias en competencia por relajar exigencias o suspender programas.
EIFMI condiciona la provision de fondos a bajo coste a la orientacion de las politicas
econdmicas del gobiernoy a los resultados que producen (a través de acuerdos y revi-
siones periddicas). Dichas condiciones suelen suponer la evaluacion de dos elementos
de los resultados de politica de los paises miembros: en primer término, la sostenibili-
dad fiscal (el medio preferido por el FMI para conseguirlo es un ajuste de las cuentas
publicas) y, en segundo lugar, la liberalizacion de los mercados monetarios, financieros
y comerciales. De modo que a mayor necesidad de ayuda fiscal y financiera, mayor es
el poder de influencia del FMI. Tanto los compromisos que los pafses asumen con el
FMI como el monto de la ayuda financiera pueden desalentar ataques especulativos
sobre lamoneda local (Dreher y Walter, 2008). Sin embargo, mantener el financiamiento
puede resultar infructuoso para evitar una reestructuracion de la deuda —y sélo permitir

'8 Las condicionalidades durante la década de 1990 distingufan entre condicionalidades macroeco-
nomicas y financieras (controlados por FMI) y estructurales —reforma econémica e institucional- (controladas
por el Banco Mundial y el BID) (Loser 2007).

9 Para un detalle de los principios y procedimientos sobre el régimen cambiario, véase IMF (2006).

20 La secuencia del juego que propone Barria es la siguiente: S* = {Alta austeridad, Aceptacion,
modificacion, Interrupcién}

21 Durante buena parte de las Ultimas décadas los paises del G-7 fueron los mayores aportantes a
economias emergentes a través de los organismos multilaterales: Estados Unidos, Japén, Alemania, Reino
Unido, Francia, Italia y Canada.



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS 285

que algunos inversores consigan cambiar sus activos a moneda extranjera antes de la
devaluacion-y ademas, aumentar el riesgo moral configurando la expectativa de que
el FMI asegura las inversiones de alto riesgo (Roubini y Setser, 2004).

4.3 El gobierno de la politica cambiaria y las estrategias de estabilizacion
en desequilibrio

La variacion en la orientacion de la estrategia de estabilizacion en desequilibrio
del gobierno depende de la combinacién de las preferencias y del poder de maniobra
con que cuenta. Nuestra propuesta analitica sugiere que las preferencias del gobierno
varian de acuerdo a tres variables:

i) La magnitud del descalce del endeudamiento publico y privado

Un gobierno bajo una fijaciéon cambiaria enfrenta dos tipos de riesgos derivados
de una potencial devaluacion. Por un lado, el riesgo de quebrantos en el sector privado
destruiria riquezay, por lo tanto, podria inicialmente profundizar la caida de la actividad.
Por otro lado, si existiera una propension al déficit fiscal y el endeudamiento publico,
el descalce —préstamos en moneda extranjera y recaudacion en moneda local- cre-
ceria a lo largo del tiempo. Como el tamafio de la deuda descalzada es proporcional
al riesgo de una suspension de pagos, la probabilidad de que el gobierno resista
el abandono del régimen de cambio fijo aumenta cuanto mayor sea el descalce de
activos publicos y privados.

ii) La composicién social de la coalicion electoral que sostiene al presidente

Un gobierno democratico procurara razonablemente modificar una politica
cambiaria cuyos efectos vulneran las preferencias de sus votantes. Esto supone que
la preferencia del gobierno en politica cambiaria es sensible a la naturaleza de la
coalicion electoral que lo sostiene. Si un cambio de gobierno implicara una variacion
de la composicion de la coalicion electoral sobre la que se apoya, esta podria produ-
cir una transformacion de las preferencias de politica cambiaria del gobierno?2. Para
conocer las variaciones posibles definimos tres tipos de coaliciones electorales cuyas
composiciones reflejan tres combinaciones de dos sectores sociales segun el nivel de
ingresos (altos, medios y bajos)?3. Asumimos que bajo un contexto de desestabiliza-
cién macroecondmica de un tipo de cambio fijo (subida de las tasas de interés, caida
de la produccién y aumento del desempleo) estas tres coaliciones ordenan de modo
distinto las siguientes preferencias de resultados potenciales de la politica cambiaria:
mas trabajo, mas gasto social, mas capacidad de consumo.

Enfrentado con la dinamica de ajuste recesivo que induce una fijacién cam-
biaria en desequilibrio —con fuerte impacto en el empleo y la pobreza— un gobierno
sostenido sobre un nucleo coalicional de sectores bajos y medios (BM) incrementara
su propension a flexibilizar el régimen cambiario para recuperar herramientas de es-
timulo a la economia. La dependencia de un modo predominante del ingreso laboral
o de la proteccién social por parte de una coalicidon semejante produce una fuerte
intolerancia al desempleo y a la pérdida de capacidades fiscales, lo cual alentara

22 Existe la posibilidad de que un gobierno intente cambiar su coalicion electoral mientras gobierna.
Esto podria reflejarse en elecciones posteriores a las que fue elegido y en encuestas de opinién publica.

23 Es razonable suponer que un partido serfa incapaz de conseguir el apoyo electoral necesario
para acceder al gobierno sin contar con al menos dos sectores sociales dentro de su coalicion.
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a las elites gubernamentales que los representan a preferir politicas orientadas a la
recuperacion del trabajo y la preservacion del gasto social sobre la capacidad de
consumo. Durante una fase expansiva de la actividad, sin embargo, tal configuracion
coalicional podria orientar la preferencia del gobierno hacia la preservacion de la
capacidad de consumo que el régimen de fijacion otorga. La fijaciéon mantiene bajos
los precios de los bienes transables —los mas consumidos por los sectores de ingre-
s0s bajos-y, al mismo tiempo, permite a los sectores medios expandir su capacidad
de consumo a bienes importados. Al menos tres elementos reducen la propension
del gobierno a flexibilizar el régimen cambiario: cuando el tamarfio de los votantes
de ingresos medios dentro de la coalicion es sensiblemente mayor al de los bajos
—de modo que predominaria en segundo orden la capacidad de consumo sobre el
gasto social-; cuando la desocupacion no es lo suficientemente elevada como para
movilizar la demanda de los sectores medios; y cuando una parte significativa de la
coalicion ha recibido créditos en moneda extranjera. En consecuencia, el orden de
preferencias resultante de una coalicion de ingresos medios y bajos seria: 1) trabajo,
2) gasto social, 3) capacidad de consumo (donde 2 y 3 se intercambian segun el
tamafio de cada sector en la coalicion).

Un gobierno sostenido sobre una coalicion de sectores medios y altos (MA) es
indicativa del predominio de trabajadores calificados cuya estabilidad laboral esta
relativamente protegida de los ciclos econdmicos o bien sus rentas trascienden su
ingreso laboral. Si el gobierno estuviera apoyado sobre una coalicién electoral cuya
naturaleza lo indujera a preservar o aumentar la capacidad de consumo (por el im-
pacto del valor de la moneda en el salario real y en la capacidad de acceder a bienes
importados), serfa esperable que intentase mantener las fuentes de apreciacion cam-
biaria, manteniendo la fijaciéon. En una fase de desequilibrio macroeconémico podria
esperarse un umbral mucho més alto de intolerancia al desempleo y la pérdida de
capacidades fiscales que el de la coalicion BM. Por tanto, tenderian a privilegiar: en
primer término, 1) la preservacion de la capacidad de consumo; luego, 2) el trabajo;
y finalmente, 3) el gasto social. El gobierno serda mas tolerable al aumento del des-
empleo y se incrementaré la propension del presidente a sostener la capacidad de
consumo de la poblacién. Cuanto mas dominante es la preferencia por la capacidad
de consumo de una coalicion electoral, menor es la probabilidad de que el gobierno
asuma el riesgo de buscar una flexibilizacion de la politica cambiaria.

En cambio, una composicion coalicional que combina sectores de ingresos
bajos y altos induce una preferencia del gobierno orientada a mantener la fijacion
mientras cuente con recursos fiscales suficientes para satisfacer las demandas de
gasto social. De esa manera, lograria conciliar la preferencia dominante de los sectores
altos —preservar la capacidad de consumo-y la de los sectores de bajos ingresos —la
proteccion social publica?*-. El resultado de BA serfa el siguiente: 1) capacidad de
consumo, 2) gasto social, 3) trabajo (donde 2 y 3 se intercambian dependiendo de
si el sector de ingresos bajos tiene predominio de activacion politica via sindicatos o
clientelas territoriales)

Elresultado de la combinaciéon de ambas variables sugiere que bajo una fijacion
cambiaria en que previsiblemente un abandono del régimen implicara un aumento
muy considerable de las cargas de la deuda publica y privada, la disposicion del

24 Podria argumentarse, sin embargo, que este tipo de coalicion solo es posible silos sectores bajos
se encuentran intensamente identificados con el partido que articula la coaliciéon de gobierno.
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CUADRO 4
Preferencia de politica cambiaria del gobierno en desequilibrio
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Naturaleza de su coalicion electoral

Sectores de bajos
ingresos + Sectores de
ingresos medios

Sectores medios +
Sectores de altos
ingresos

Sectores altos +
Sectores bajos

Mas Flexibilidad Fijacion Fijacién
Estructura descalzada
de la deuda — —
Mas calzada Flexibilidad F'Jac'orr:]frl]zg% Conv. F”amor:frlzégg Conv.

Fuente: Elaboracion del autor.

gobierno a enfrentar los costos de flexibilizar el régimen cambiario aumenta cuan-
to méas sensible a la caida del producto e intolerante al desempleo es la coalicion
electoral que lo sostiene. Es decir, si estuviera conformada por una combinacion de
sectores de ingresos bajos y medios (BM). Un gobierno sostenido por sectores que
privilegian la capacidad de consumo (MA 'y BA) defendera la fijacion hasta sus Ultimas
consecuencias (aumentando la rigidez del régimen). Si el descalce fuera moderado
y el desequilibrio insostenible podria ensayar una secuencia de devaluacion con una
nueva fijacion inmediata, una dolarizacién o una flexibilizacion orientada a la conver-
gencia monetaria.

iif) Timing electoral

Finalmente, la tercera variable que puede afectar las preferencias de politica
cambiaria de los gobiernos en desequilibrio es la distancia al siguiente acto electoral
de la coyuntura critica que debe enfrentar el gobierno. Siguiendo los argumentos de
Drazen (2000) y Schamis y Way (2003) es posible sostener que, a mayor cercania de
la siguiente contienda electoral, los incentivos de un gobierno para eludir una deva-
luacion —que podria vulnerar la capacidad de consumo de los votantes—y optar por
una estabilizacion dentro de los margenes de la fijacion cambiaria, se incrementan.
Esto supone que para un gobierno es politicamente menos costoso corregir desajus-
tes econdmicamente altos para la poblacién cuando no hay un examen electoral en
el corto plazo.

4.4 Poder de maniobra del gobierno

El poder de maniobra del gobierno revela la medida en que puede perseguir sus
preferencias, de modo que tiene un papel determinante en la seleccién que hace un
gobierno de su estrategia de estabilizacion. Sostendremos que el poder de maniobra
es funcion de: 1) los recursos econdmicos estatales y 2) los recursos politicos del
presidente.

1) Por recursos econémicos entendemos la disponibilidad de recursos fiscales y
de reservas internacionales. Al no poder financiar el déficit con emision, la posibilidad
de mantener la credibilidad del tipo de cambio fijo esté sujeta a la capacidad del go-
bierno de mantener la solvencia fiscal intertemporal. De modo que el mantenimiento
de la credibilidad del régimen de cambio fijo es incompatible con un aumento persis-
tente del déficit fiscal. Las fuentes de recursos fiscales son: la recaudacion impositiva
(que depende de la estructura impositiva y el nivel de actividad), el endeudamiento
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con el mercado (a través de la emision de bonos), el endeudamiento con organis-
mos internacionales de crédito (a través de diferentes tipos de acuerdos), la venta
de acciones de empresas estatales, y finalmente, el recorte de gastos. El segundo
recurso econémico decisivo son las reservas internacionales. Si el gobierno sostiene
la credibilidad de la estabilidad cambiaria en el respaldo de la base monetaria con
reservas, una disminucion de las reservas implica o una disminucion de la base
monetaria (que induce una suba de la tasa de interés y con ello una contraccion de
la actividad) o un abandono de la fijacién cambiaria (devaluacién). En contextos de
incertidumbre, para mantener un nivel de reservas consistente con el sostenimiento de
la paridad cambiaria, el Banco Central suele aumentar la tasa de interés con el objeto
de moderar la salida de capitales. La probabilidad de mantener el valor de la moneda
dependera de que los costos de la defensa —destinar reservas internacionales para
estabilizar el valor de la moneda y/o incrementar la tasa de interés— no sean mayores
a los de una potencial devaluacion —cantidad de pasivos descalzados en moneda
extranjera, impacto sobre el nivel de precios y sobre la actividad econémica-o la propia
defensa consumiera los recursos para continuar con ella, por efecto de la pérdida de
reservas y/o de la parélisis de la actividad econémica. A mayor cantidad de reservas
internacionales y a mayor capacidad de sostener tasas de interés altas —en un nivel
que neutralice la salida de capitales— es mas alta la probabilidad de que la defensa
de la fijacion resulte efectiva. Puede afirmarse, entonces, que cuanto menores son los
recursos econdémicos del gobierno, mayor es la posibilidad de abandonar un régimen
de fijacion cambiaria.

2) Los recursos politicos del gobierno nos permiten saber en qué medida el
gobierno puede o no introducir un nuevo régimen cambiario. Para saber cuantos
recursos son necesarios para producir cambios, la naturaleza juridica del régimen
cambiario podria ser decisiva. Si el precio de la moneda ha sido fijado por una deci-
sién administrativa del Banco Central, el Unico obstaculo a la preferencia del gobierno
dependeria del grado de autonomia del Banco Central. Cuanto mas independiente del
gobierno es el Banco Central, mayores seran los recursos necesarios para abandonar
el régimen cambiario. Al no entrafiar costos juridicos, ni necesitar formar una coalicion
para abandonarlo, un contexto institucional de baja independencia del Banco Central
permitiria al gobierno inducir la variacion de régimen cambiario sin pagar los costos por
decidir abandonarlo y, en consecuencia, contaria con mayor fortaleza para enfrentar
el valle de transicion posterior al abandono. Si la fijaciéon cambiaria se ha establecido
por ley, su credibilidad es mayor porque el gobierno para abandonarla debe atrave-
sar una mayor cantidad de puntos de veto. En una caja de conversion la ley suele
forzar al Banco Central a respaldar la base monetaria convertible con reservas. Para
abandonar este tipo de fijaciones es preciso aprobar una nueva ley que modifique
el régimen cambiario vigente, lo cual implicaria sortear al menos dos posibles vetos
institucionales: el del legislativo y el control constitucional.

Consecuentemente, dos recursos son determinantes para saber si el gobierno
esta en condiciones de producir un cambio de régimen. En primer lugar, el grado de
apoyo legislativo del gobierno nos permite conocer su capacidad para abandonar el
régimen cambiario y seleccionar otro y mantenerlo mientras dure la estabilizacion2®.
En segundo lugar, la popularidad del gobierno ante la opinion publica nos permite

25 Unos indicadores posibles para medirlo son el tamafio de la coalicion de apoyo legislativa (ratio
de legisladores propios sobre el total) y la tasa de aprobacion legislativa.
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CUADRO 5
La influencia de los recursos en la estrategia del gobierno
bajo un régimen de cambio fijo

Capacidad de decision politica

+ -

+ Fijacion Fijacion
Recursos
econémicos

- Flexibilidad / Fijacion Fijacion

Fuente: Elaboracion del autor.

captar la capacidad de la presidencia para atravesar probables resistencias de su
coalicion legislativa o de ampliar los apoyos de una coalicion minoritaria ante una
decision excepcionalmente costosa. Como la decisién de abandonar y seleccionar
un nuevo régimen cambiario implica una estabilizacion en la que, ineludiblemente,
se distribuiran los costos del cambio, la popularidad del gobierno podria indicarnos
el grado en que puede afrontar un “valle de transicion”26.

El cuadro 5 muestra el cruce de las dos variables asociadas al poder de maniobra
del gobierno. Un gobierno que enfrenta una situacion de desequilibrio con recursos
econémicos abundantes y alta capacidad de decision politica (cuadrante NO) podra
o bien utilizar los recursos fiscales, el respaldo monetario y el margen de maniobra
politico para ensayar una estabilizacion dentro del régimen de fijacién cambiaria o
utilizar sus capacidades politicas para dar un giro a la politica cambiaria y aplicar
los recursos econdmicos a paliar los costos del cambio. La opcion del gobierno de-
penderéa de la evaluacion que haga de los recursos econdmicos disponibles vs. los
costos econdémicos y politicos del cambio. Como estos Ultimos son en el corto plazo
previsiblemente negativos e inciertos, la estrategia dominante del gobierno seria utilizar
los recursos econémicos para ensayar una estabilizacion sin cambio. Si los recursos
econoémicos disminuyen y la capacidad de decision politica es alta (cuadrante SO),
el gobierno podra utilizar esta ultima para ofrecer un compromiso creible con un
proveedor de ayuda financiera externa. De modo que la posibilidad de mantener la
fijacion sin recursos econémicos depende de la cooperacion de un actor externo. El
concurso de este actor se vuelve mucho menos prescindible si el gobierno ademas
de contar con pocos recursos econémicos carece de capacidad de decision politica
(cuadrante SE): su dilema se reduce a converger con los organismos multilaterales o
abandonar el gobierno. Finalmente, si contara con recursos econdémicos apreciables
pero tuviera un grado de capacidad politica insuficiente para cambiar el régimen
cambiario podria utilizar el respaldo monetario y devaluaciones fiscales para mantener
la sostenibilidad de la fijacion (cuadrante NE).

En suma, la paradoja de la orientacion de la estrategia del gobierno que sub-
yace a estas combinaciones es que cuando el gobierno necesita los recursos para
cambiar muy probablemente no los posea, y cuando los tenga muy probablemente

26 Se podrian utilizar como indicadores la aprobacion presidencial y la aprobacion de la politica
econémica.
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CUADRO 6
La estrategia del gobierno dentro de un régimen de cambio fijo
Naturaleza de su coalicién electoral
BM MA AB
+ECoNmIcos / + | o ibilidad (1) Fijacion Fijacion
politicos
+econdmicos / - Fijacion Fijacion Fijacién
politicos
-economicos / + _ S N
Poder de politicos Flexibilidad (2) Fijacion Fijacion
maniobra - economicos / - Fiiacid — N
gy ijacion Fijacion Fijacién
politicos
0 economicos/ | i iilidad (3) Fijacion Fijacion
+politicos
0 BCOROMICaS/ - Fijacion Fijacion Fijacion
politicos

+ econodmicos: de mediano a muchos recursos econémicos / - econdmicos: de mediano a pocos
recursos econémicos / 0 econémicos: sin recursos fiscales y monetarios / + politicos: de mediano a
muchos recursos politicos / - politicos: de mediano a pocos recursos politicos

Fuente: Elaboracion del autor.

no los necesite. Como se observa en el cuadro 4, dados los costos extremadamen-
te altos para flexibilizar el régimen cambiario, el gobierno sélo estaria dispuesto a
enfrentarlos si su coalicion electoral estuviera conformada por sectores de ingresos
bajos y medios. Pero, como se observa en el cuadro 6, al incluir el peso de los re-
cursos en la decision sobre la estrategia de estabilizacion, el resultado podria variar
(Columna BM).

La naturaleza de la coalicion electoral es dominante sobre los recursos y, por
consiguiente, aumenta la propension del gobierno a seguir una estrategia de cambio en
tres casos: 1) Si el gobierno tuviera recursos econémicos suficientes para mantener, y
politicos suficientes para cambiar (podria utilizar el margen politico para cambiary los
recursos econémicos para afrontar los costos del cambio). 2) Si el gobierno careciera
de recursos fiscales y de reservas monetarias para mantener el régimen, pero contara
con poder suficiente para cambiar el régimen, podria aprovechar su poder politico
para cambiar y para descargar los costos en otros actores. 3) Lo mismo sucede si
el gobierno contase con recursos politicos suficientes para cambiar y careciera de
recursos econdémicos suficientes para paliar los costos del cambio: aumenta la dis-
posicion a salir, flexibilizar y repartir los costos en otros actores.

En cambio, si existieran recursos econdmicos para mantener y algunos recursos
politicos pero no tantos como para introducir cambios la propension del gobierno a
utilizar esos recursos para estabilizar la economia postergando la flexibilizacion se
incrementan. Lo mismo ocurre si el gobierno contara con pocos recursos economicos,
pero suficientes aun para mantener y un margen de maniobra politico insuficiente para
cambiar. Finalmente, si el gobierno no tuviera recursos econémicos para mantener
ni politicos suficientes para cambiar su Unica alternativa serfa esperar un golpe de
suerte 0 abandonar el gobierno.
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5. Conclusiones

En este trabajo se ha intentado responder al interrogante sobre el modo de in-
vestigar los determinantes politicos del cambio de la politica cambiaria. La discusion
de la literatura mostré que si los enfoques econémicos sustraen al observador del rol
clave de las instituciones y los actores, Ios modelos de economia politica y ciencia
politica se ocupan de ellos pero, en su mayoria, de un modo estatico. Con lo cual, su
capacidad explicativa es limitada tanto para dar cuenta del interjuego entre actores,
instituciones y ventanas de oportunidad, como para explicar el modo en que los ac-
tores producen recursos que modifican su propia capacidad de decision politica y, en
consecuencia, consiguen resultados de politica consistentes con ese cambio.

El marco analitico que presentamos esta centrado en la interaccion entre las
preferencias y el poder de maniobra del gobierno y las de los actores con influencia
en la politica cambiaria. Y sugiere que la propension de un gobierno a flexibilizar la
orientacion de una politica cambiaria basada en un tipo de cambio fijo, se incrementa:
a) a medida que crece la proporcién de sectores de ingresos bajos y medios dentro
de la coalicion electoral que lo sostiene; b) cuanto menor es el descalce de la estruc-
tura de endeudamiento publica y privada; y ¢) cuanto mayor es la distancia entre la
intervencion del gobierno y la siguiente contienda electoral; d) cuanto mayor es la
influencia de los sectores transables en el gobierno en relacion con los no transables
y los inversores financieros internacionales; y e) a medida que crece su poder de
maniobra politico y carece de recursos econémicos.



292

NICOLAS CHERNY

BIBLIOGRAFIA

ALESINA, A.y DRAZEN, A. (1989): «Why are Stabilizations
Delayed?» NBER Working Paper. http.//papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=246871.

ALESINA, A., RouBINI, N. y COHEN G. (1997): Political
Cycles and the Macroeconomy. MIT Press.

ARMAS, A, IZE, A.y LEVY YEYATI, E. (2006): «Dolarizacion
financiera». FMI y Banco Central de la Reserva
de Peru.

BARRIA, L. A. (2000): Negotiating economic stabilization
measures: the two-level debt game. University of
Missouri-Columbia.

BEARCE, D. H. (2003): «Societal Preferences, Partisan
Agents, and Monetary Policy Outcomes». Interna-
tional Organization 57 (02): 373-410. doi:10.1017/
S0020818303572058.

BEATTIE, J. (2000): «Contagion in Latin America: An
analysis of credit derivatives». Duke University.

Bernhard, W. y Leblang, D. (1999): «Democratic
Institutions and Exchange-Rate Commitments».
International Organization 53 (01): 71-97.
doi:10.1162/002081899550814.

BLOMBERG, S., FRIEDEN, J. y STEIN, E. (2001): «Sustaining
Fixed Rates: The Political Economy of Currency
Pegs in Latin America». Working Paper 2001-06.
Wellesley College. http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=283432.

BLUSTEIN, P. (2005): And The Money Kept Rolling In (And
Out): Wall Street, The IMF, and The Bankrupting of
Argentina. Public Affairs.

BONVECCHI, A. (2002): «Estrategia de supervivencia
y disuasion. Los procesos politicos de la politica
econdmica después de las reformas estructurales».
En El derrumbe politico en el ocaso de la conver-
tibilidad, editado por M. Novaro, 107-194. Buenos
Aires: Norma.

Broz, J. (2002): «Political System Transpa-
rency and Monetary Commitment Regimes».
International Organization 56 (04): 861-887.
doi:10.1162/002081802760403801.

BROZ, J. y FRIEDEN, J. (2001): «The political economy of
international monetary relations». Annual Review of
Political Science 4 (1): 317-343.

BRroz, J. y FRIEDEN, J. (2006): «The Political Economy
of Exchange Rates». En The Oxford Handbook of
Political Economy, editado por Barry R. Weingast y
Donald A. Wittman. Oxford University Press.

CALVO, G. (1998): «Capital flows and capital-market
crises: The simple economics of sudden stops».
Journal of Applied Economics 1 (1): 35-54.

CALVO, G.y VEGH, C. (1994): «Credibility and the Dyna-
mics of Stabilization Policy: A Basic Framework». En
Advances in Econometrics: Sixth World Congress,
2:377-420. Cambridge University Press.

COHEN, B. J. (1996): «Phoenix Risen: The Resurrection of
Global Finance». World Politics 48: 268-296.

CORDEN, W. M. (1990): «Exchange Rate Policy in De-
veloping Countries». Working Papers WPS 412.
Polici, Research, and External Affairs. Washington:
World Bank.

CORDEN, W. M. (2000): «Exchange Rate Regimes and
Policies: An Overview». En Exchange Rate Politics
in Latin America., editado por C. Wise y R. Roett.
Washington, DC: Brookings Institution Press.

Cox, G. W. y McCuBBINS, M.(1997): «Political Structure
and Economic Policy: The Institutional Determinants
of Policy Outcomes». SSRN eLibrary. http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1009999.

Cox, G. W., McCusBINS, M. D. y SULLIVAN, T. (1984):
«Policy choice as an electoral investment». Social
Choice and Welfare 1 (3): 231-242.

DiAz ALEJANDRO, C. (1963): «A Note on the Impact of
Devaluation and the Redistributive Effect». Journal
of Political Economy 71 (6): 577-580.

DiAz ALEJANDRO, C. (1966): «Exchange Rate De-
valuation in a Semi-Industrialized Country: The
Experience of Argentina, 1955-1961». MIT Press
Books. The MIT Press. http://ideas.repec.org/b/mtp/
titles/0262511495.html.

DRAZEN, A. (2000): Political economy in macroecono-
mics. Princeton, N.J.: Princeton University Press.

DREHER, A., y WALTER, S. (2008): «Does the IMF Help or
Hurt? The Effect of IMF Programs on the Likelihood
and Outcome of Currency \ldots». KOF Working
Papers/KOF Swiss Economic Institute, ETH Zu-
rich (186). http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1081625.

EDWARDS, S. (1999): «The choice of exchange rate
regime in developing and middle income coun-
tries». En Changes in Exchange Rates in Rapidly
Developing Countries: Theory, Practice, and Policy
Issues (NBER-EASE volume 7), 9-28. University
of Chicago Press. http://www.nber.org/chapters/
c8613.pdf.



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS

EDWARDS, S.y LEVY YEYATI, E. (2005): «Flexible exchange
rates as shock absorbers». European Economic
Review 49 (8): 2079-2105.

EICHENGREEN, B. J. (1994): International Monetary Arran-
gements for the 21st Century.

EICHENGREEN, B. J., ROsE, A. K. y WypLOSZ, C. (1995):
«Exchange Market Mayhem: The Antecedents and
Aftermath of Speculative Attacks». Economic Policy
10(21): 249-312.

FRANKEL, J. (1999): «No Single Currency Regime is
Right for All Countries or At All Times». NBER Wor-
king Paper. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=196008.

FRENKEL, R. y RAPETTI, M. (2010): «A concise history of
exchange rate regimes in Latin America». UMASS,
Amherst. Economics Department Working Paper
Series.

FRENKEL, R. y RAPETTI, M. (2012): «Exchange rate re-
gimes in the major Latin American countries since
the 1950s: lessons from history». Revista de Historia
Econémica 30 (1): 157.

FRIEDEN, J. (1991): «Invested Interests: The Politics of Na-
tional Economic Policies in a World of Global Finan-
ce». International Organization 45 (4): 425-451.

FRIEDEN, J., GHEZzI, P. y STEIN, E. (2000): «Politics and
exchange rates: a cross-country approach to Latin
America». Inter-American Development Bank Wor-
king Paper (#R-421).

FRIEDEN, J., y RoGowskKI, R. (1996): «The Impact of
the International Economy on National Policies:
An Analytical Overview». Internationalization and
Domestic Politics.

GALIANI, S., HEYMANN, D. y TOMMASI, M. (2003): «Ex-
pectativas frustradas: el ciclo de la convertibili-
dad». Desarrollo Econémico 43 (169) (abril): 3.
doi:10.2307/3455913.

GANAPOLSKY, E. y SCHMUKLER, S. (1998). «Crisis Mana-
gement in Argentina during the 1994-95 Mexican
Crisis: How Did Markets React?» World Bank Policy
Research Working Paper(1951). http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=161348.

GARRETT, G., y LANGE, P. (1996): «Internationalization,
Institutions, and Political Change». Internationaliza-
tion and Domestic Politics.

HALL, M. (2005): Exchange Rate Crises in Developing
Countries: The Political Role of the Banking Sector.
Ashgate Publishing, Ltd.

293

HALLERBERG, M. (2002): «Veto Players and the Choice
of Monetary Institutions». International Organization
56 (04): 775-802.

HEFEKER, C. (1997): Interest groups and monetary inte-
gration: The political economy of exchange regime
choice. Westview Press.

HiBBs, D. (1977): «Political Parties and Macroeconomic
Policy». American Political Science Review 71 (4):
1467-1487.

IMF (1992): «Convenio Constitutivo del Fondo Monetario
Internacional». http://www.imf.org/external/pubs/ft/
aa/spa/index.htm.

IMF (2006): «The IMF’s advice on Exchange rate
policy». Issues papers for an evaluation by the
Independent Evaluation Office (IEO). International
Monetary Fund.

KEEFER, P. y STASAVAGE, D. (2002): «Checks and Balan-
ces, Private Information, and the Credibility of Mo-
netary Commitments». International Organization 56
(04): 751-774. doi:10.1162/002081802760403766.

KIGUEL, M. A., y LIVIATAN, N. (1992): «The Business
Cycle Associated with Exchange Rate-Based
Stabilization». The World Bank Economic Review
6 (2): 279-305.

KRUEGER, A. O. (1993): «Virtuous and vicious circles in
economic development». The American Economic
Review 83 (2): 351-355.

KRUGMAN, P. (1998): «The Confidence Game». The New
Republic., mayo 10. http://www.thenewrepublic.com/
magazines/tnr/current/krugman100598.html.

LEBLANG, D., y BERNHARD, W. (2000): «The Politics of
Speculative Attacks in Industrial Democracies».
International Organization 54 (2): 291-324.

LEVY YEYATI, E., y STURZENEGGER, F. (2007): «Fear of
Floating in Reverse: Exchange Rate Policy in the
2000s». LAMES-LACEA Annual Meetings.

LOSER, C. (2007): «Director para el Hemisferio Occidental
del Fondo Monetario Internacional (1992-2002)»
Entrevistado por A. Bonvecchi y Nicolas Cherny.
Video Digital. 77. Archivo de Historia Oral, Progra-
ma de Historia Politica, Instituto de Investigaciones
Gino Germani (UBA). http://www.archivooral.org/
busqueda_entrevista.php?id=77.

MARTINEZ, J. y SANTISO, J. (2003): «Financial Markets
and Politics: The Confidence Game in Latin Ame-
rican Emerging Economies». International Political



294

Science Review/ Revue internationale de science
politique 24 (3): 363.

MOSLEY, L. (2003a): Global Capital and National Gover-
nments. Cambridge University Press.

MOsLEY, L. (2003b): «Room to Move: International
Financial Markets and National Welfare States».
International Organization 54 (4). 737-773.

MOsLEY, L. (2006): «Constraints, opportunities, and
information: financial market-government relations
around the world». En Globalization and egalitarian
redistribution, editado por P. Bardhan, S. Bowles, y I.
Wallerstein, 87-119. New York and Princeton: Russell
Sage Foundation and Princeton University Press.

MussA, M. (2002): Argentina y el FMI: del triunfo a la
tragedia. World Publications Ediciones.

NORDHAUS, W. D. (1989): «Alternative Approaches to
the Political Business Cycle». Brookings Papers on
Economic Activity 2: 1-49.

OBSTFELD, M. (1996): «Models of currency crises with
self-fulfilling features». European economic review
40 (3): 1037-1047.

OBSTFELD, M., y ROGOFF, K. (1996): «Exchange Rate
Dynamics Redux». National Bureau of Economic
Research Working Paper Series No. 4693. http://
www.nber.org/papers/w4693.

OEI-FMI (2004): «Informe sobre la Evaluacién del
papel del FMI en Argentina, 1991-2001». Oficina
de Evaluacion Independiente - Fondo Monetario
Internacional.

ORLEAN, A. (2000): «L'individu, le marché et I'opinion:
réflexions sur le capitalisme financier». Esprit 11
(269): 51-75.

NICOLAS CHERNY

PERSSON, T., ROLAND, G. y TABELLINI, G. (2000): «Com-
parative Politics and Public Finance». Journal of
Political Economy 18 (6) (diciembre): 1121-1161.

REBELO, S., y VEGH, C. A. (2008): «When is it optimal to
abandon a fixed exchange rate?» The Review of
Economic Studies 75 (3): 929-955.

RoGgowski, R. (1987): «Political Cleavages and Changing
Exposure to Trade». American Political Science
Review 81 (4): 1121-1137.

RouBINI, N., y SETSER, B. (2004): Bailouts Or Bail-ins?:
Responding to Financial Crises in Emerging Econo-
mies. Washington: Peterson Institute.

ScHAMIS, H. E. y WAY, C. R. (2003): «Political Cycles and
Exchange Rate-Based Stabilization». World Politics
56 (1): 43-78.

TSEBELIS, G. (1995): «Decision Making in Political Sys-
tems: Veto Players in Presidentialism, Parliamenta-
rism, Multicameralism and Multipartyism». British
Journal of Political Science 25 (3): 289-325.

WALTER, S. (2008): «A New Approach for Determining
Exchange-Rate Level Preferences». International
Organization 62 (Summer): 405-438.

WiIsE, C. (2000): «Introduction: Debates, Performance,
and the Politics of Policy Choice». En Exchange Rate
Politics in Latin America., editado por C. Wise y R.
Roett, Brookings Institution Press.

WOODRUFF, D. M. (2005): «Boom, Gloom, Doom:
Balance Sheets, Monetary Fragmentation, and
the Politics of Financial Crisis in Argentina and
Russia». Politics & Society 33 (1) (marzo): 3-45.
doi:10.1177/0032329204272550.



MARCO ANALITICO PARA LAS CRISIS BAJO TIPOS DE CAMBIO FIJOS

295

RESUMEN

El objetivo del articulo es construir un
marco analitico capaz de captar las variables
politicas y econémicas que explican la salida
de un tipo de cambio fijo. Para ello se revisa la
literatura econdémica, politolégica y de economia
politica sobre regimenes cambiarios y se discuten
sus limites y potencialidades analiticas. Sobre la
base de la critica de las contribuciones tedricas
y empiricas se presenta una propuesta de
anadlisis que pone en el centro las decisiones del
gobierno y procura captar el caracter dinamico

de los procesos de cambio. El marco analitico
explica el cambio desde un régimen de cambio
fijlo observando las variables que configuran
las preferencias y el poder de maniobra del
gobierno en relacion con la influencia de los
grupos de interés. El resultado sugiere que la
flexibilizacion de un régimen fijo depende de
la coalicion social que sostiene al gobierno, la
estructura de endeudamiento publica y privada,
el timing electoral y la influencia relativa del
sector transable.

SUMMARY

The aim of this paper is to build an
analytical framework able to capture the political
and economic variables that explain a shift in
exchange rate policy. To this end, the economic
and political science literature of exchange rate
regimes is reviewed and their analytical limits
and potential are discussed. Based on the review
of the theoretical and empirical contributions
it presents a proposal of analysis that put
government decisions at the center and seeks to

capture the dynamic nature of change processes.
The analytical framework explains the shift from a
fixed exchange rate regime using variables that
shape the government preferences and power of
maneuver in relation to the influence of interest
groups. The result suggests that the relaxation of
a fixed regime depends on the social coalition that
supports the government, the structure of public
and private debt, the electoral timing, and the
relative influence of the tradable sector.
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