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RESUMEN

Este trabajo plantea una discusion sobre la elecciéon del régimen
cambiario, sus efectos sobre la estabilidad de precios, y su relacién con
la autonomia del banco central. Se repasan los principales argumentos
para la eleccion del régimen cambiario y las experiencias de las ultimas
décadas, y se comenta la evidencia de que se dispone sobre la eficacia de
la adopciéon de objetivos cambiarios mas o menos estrictos para importar
estabilidad de precios. Por ultimo, se plantean la viabilidad y la utilidad
de la autonomia del banco central en un contexto de objetivos cambiarios
y elevada movilidad del capital. Se concluye que, pese a la aparente
pérdida de relevancia que puede tener, en un contexto de objetivos
cambiarios, la autonomia del banco central, pueden seguir siendo validos
los argumentos favorables a la misma.






1. INTRODUCCION

En este trabajo se aborda una discusién sobre la eleccién del régimen
cambiario y su relacién con la autonomia del banco central. Para ello, en
primer lugar se repasan los argumentos cldsicos sobre la eleccién del
régimen cambiario mas adecuado, tanto con una perspectiva global, es
decir, desde el punto de vista del funcionamiento del sistema monetario
internacional, como atendiendo a los argumentos particulares con los que
se enfrenta cada pais al adoptar un determinado régimen. A continuacién
se plantean algunas implicaciones de la integracién financiera para esa
discusién. En el ultimo punto, a partir de los argumentos presentados
antes, se consideran las razones que han llevado a optar por una u otra
via para la consecucién de la estabilidad de precios, asi como los logros
alcanzados con la fijacién de reglas cambiarias y la autonomia del banco
central, y se discute la posible convivencia de ambos elementos.

2. ELECCION DEL REGIMEN CAMBIARIO

La discusién sobre los posibles efectos de la eleccion de un
determinado régimen cambiario, revitalizada a partir de la ruptura del
sistema de paridades fijas a principios de los afios setenta, sigue siendo
un motivo de controversia en la actualidad, y lo es mas aun a raiz de
algunos episodios recientes de marcada inestabilidad cambiaria, que han
contribuido a avivar la discusién. La diversidad de opiniones que existe
a la hora de valorar uno u otro régimen cambiario tiene su origen, en
buena medida, en la complejidad del estudio de la economia abierta y,
especialmente, de los aspectos microeconémicos de la misma y de los
mecanismos de transmisién de las variaciones del tipo de cambio nominal.

El comportamiento del tipo de cambio ha sido objeto de especial
atencién, ademas, por dos motivos que tienen su origen en la idiosincrasia
de los mercados financieros en general y de los cambiarios en particular:
la elevada volatilidad y la tendencia a los desalineamientos sostenidos, dos
cuestiones sobre cuyo origen y consecuencias se ha producido una
abundante literatura, y respecto a las cuales tiene implicaciones evidentes
el régimen cambiario elegido. En general, se argumenta que un régimen
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cambiario diferente a la flotacion pura puede corregir la tendencia a los
desalineamientos a la que a menudo conduce esta, y el establecimiento de
objetivos especificos, siempre que estos sean acordes con el resto de las
magnitudes macroeconémicas, puede contribuir a reducir la volatilidad del
tipo de cambio nominal; pero estas cuestiones siguen siendo
controvertidas. En este apartado se presentan, muy someramente, los
argumentos clasicos que se utilizan en la discusién sobre el régimen
cambiario, y se resumen los que han llevado a los distintos paises a optar
por uno u otro régimen.

Una primera aproximaciéon a las implicaciones que puede tener la
elecciéon de un régimen cambiario determinado, podria concluir que, si se
supone que los mercados de bienes y los financieros funcionan sin ninguna
rigidez y con informacién perfecta, y el comportamiento de los agentes es
completamente racional, la eleccién de uno u otro régimen cambiario
tendera, a largo plazo, a ser irrelevante. Los estudios empiricos que
tratan de establecer, con una perspectiva temporal amplia, los efectos de
los distintos regimenes cambiarios sobre una economia determinada, no
proporcionan, en general, conclusiones nitidas. En el apartado 4 se
comentan las conclusiones de algunos estudios recientes a este respecto.

Sin embargo, en el mundo real, es un hecho que la estructura de los
mercados condiciona la forma en que se transmite la evolucion del tipo de
cambio nominal a las variables reales; y que existen muchas fuentes de
rigidez en los mercados de bienes y de trabajo, asi como imperfecciones en
la disponibilidad de informacién. Ademéds, el comportamiento de los
agentes participantes en los mercados financieros con frecuencia es dificil
de modelizar, y, a menudo, no encaja en las definiciones implicitas en las
versiones puras de los modelos de expectativas racionales. La existencia
de elementos que alejan el funcionamiento de los mercados del ideal, y la
estructura especifica de cada economia, determinan que las variaciones en
el tipo de cambio nominal se trasladen, en grado desigual, pero por lo
general elevado, al tipo de cambio real; que afecten de forma heterogénea
a los distintos sectores productivos; y que, en determinadas
circunstancias, esos efectos sean en algin grado permanentes, dando
lugar a la generacion de histéresis. Todo lo cual implica que la evolucién
del tipo de cambio nominal puede ser relevante para el comportamiento de
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los niveles de precios y, en determinadas circunstancias, también para la
evolucién de algunas magnitudes reales -aunque resulte dificil establecer
las relaciones de causalidad y cuantificar esos efectos-.

En general se acepta que, si bien la evolucién del tipo de cambio no
tiene una relacién clara con el nivel del output de la economia, si puede
afectar tantoal nivel de precios como a su variabilidad, como consecuencia
de las rigideces nominales aludidas; es en este aspecto de la cuestién -en
la capacidad delos regimenes cambiarios para generar estabilidad nominal-
en el que, como se vera, se ha centrado la mayor parte de la discusién,
y el que esta en relacién directa con la cuestién de la autonomia del banco
central, que se aborda en el ultimo punto de este trabajo.

2.1.El tipo de cambio como mecanismo de coordinaciéon de politicas: una
perspectiva global.

Un aspecto previo importante para la discusiéon que se plantea aquies
el papel que debe desempeiiar el tipo de cambio desde el punto de vista
sistémico, es decir, en cuanto a su funciébn como mecanismo de
coordinaciéon de politicas, lo que necesariamente remite la discusién al
ambito mas general del disefio del sistema monetario internacional. La
cuestion, sobre la que aqui solo se consideran los principales argumentos
es, en esquema, la siguiente: dado el elevado -y creciente- grado de
interaccion de las politicas econémicas de unos paises sobre otros, y la
facilidad con la que se transmiten los shocks reales y financieros, équé
régimen cambiario es mas adecuado para proporcionar un mecanismo de
ajuste eficaz y propiciar, en lo necesario, la coordinacion de politicas?.

La respuesta a esta pregunta, ha merecido, en los ultimos afios, una
atencion frecuente desde un punto de vista tedrico’ con objeto de definir

(2 Krugman (1991) atribuye al funcionamiento de los tipos de cambio

flexibles, como mecanismo de ajuste internacional, una mayor eficacia de
lo que se puede sostener a la vista de los problemas que han planteado en
términos de desalineamientos. La cuestiéon de la coordinacién de politicas,
se ha enfocado desde el punto de vista de la Teoria de Juegos [(véase
Kenen, (1994)].



el régimen cambiario 6ptimo con una perspectiva global. Este tipo de
discusién suele concluir que la coordinacién de politicas constituye una
opcion mas adecuada (superior) que la no coordinaciéon, y sus
implicaciones précticas conducirian a tratar de implantar una u otra
version de la adopcién de zonas-objetivo, en las cuales el tipo de cambio
desempeiia un importante papel en la coordinaciéon de politicas econémicas.
La plasmacién practica de estos principios ha sido méas bien limitada. Con
la excepciéon de algunos episodios mas o menos puntuales, limitados,
basicamente, a una serie de intervenciones concertadas en los mercados
de cambios, -acuerdos del Plaza y del Louvre y, en cierta medida, otros
acuerdos mas recientes del G7- la coordinacién ha sido escasa, de hecho,
entre los grandes paises industrializados.

A pesar de que algunos estudios teéricos, que han analizado los
efectos potenciales de un mayor grado de coordinacién de politicas,
sefialan el caracter positivo de estos, parecen haber tenido mas peso las
razones contrarias a la misma, que incluyen desacuerdos sobre el
comportamiento econémico y la adecuacion de determinadas combinaciones
de politicas, limitaciones de tipo politico o incluso constitucional, o
problemas derivados de la escasa credibilidad de los acuerdos. El hecho
de que estos obstdculos a la coordinacién hayan prevalecido, en general,
sobre otros argumentos, parece indicar, en todo caso, que los gobiernos
de los grandes paises industrializados suelen atribuir mayor importancia
relativa a la autonomia de sus politicas econémicas.

Desde el punto de vista de las funciones de la politica cambiaria como
instrumento de coordinacién, se puede concluir, por tanto, que su uso ha
sido escaso, y, en los casos en que se ha producido, ha sido inducido por
un deseo de evitar situaciones cambiarias extremas, en el sentido de que
la magnitud de los desalineamientos entre las principales monedas
alcanzaba limites dificiles de tolerar, sin que los mercados diesen muestras
de invertir esas tendencias. Aunque se han dado situaciones de
cooperacion cambiaria efectiva, en la medida en que esta ha afectado a la
coordinacioén de politicas, lo que se ha producido ha sido, en general, una
tendencia a situaciones asimétricas, en las que existe un pais ancla a cuya
pauta monetaria se adhieren, en uno u otro grado, otros paises. En
consecuencia, la elecciéon del régimen cambiario se ha constituido en una
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decision esencialmente individual por parte de cada pais.

2.2 .Aspectos idiosincraticos en la eleccion del régimen cambiario.

La posible adopcién de objetivos cambiarios mds o menos estrictos por
parte de un pais determinado, se basa, tradicionalmente, en la
combinacion concreta de los siguientes argumentos: el tamafo del pais y
su grado de diversificacién productiva; su grado de apertura econémica
e integracién con un pais o un drea determinada; su grado de exposicién
a shocks de origen interno o externo, de tipo real o financiero; y la
importancia que, en cada contexto, se atribuya a la necesidad de importar
estabilidad de precios, por la via de la ganancia de credibilidad que se
puede obtener mediante la adhesién a un régimen cambiario mas o menos
estricto; este tltimo aspecto de la discusién es el que tiene mayor interés
desde el punto de vista que se aborda en este trabajo, tanto como
planteamiento general, como desde el punto de vista de las implicaciones
que tiene el contexto institucional de disefio y ejecucién de la politica
monetaria.

Con respecto a los primeros argumentos mencionados, el significado del
tamafio es claro, en el sentido de que para un pais pequeiio el tipo de
cambio tiende a ser un factor mas relevante que para un pais grande,
debido a la mayor dependencia del exterior; aunque el grado de
diversificacion de la estructura productiva es, a este respecto, un factor
muy relevante. A su vez, la especializacién, junto a otra serie de factores
estructurales y de politica comercial, determinan el grado de apertura de
una economia, cuyos efectos sobre la elecciéon del régimen cambiario son
muy importantes. No obstante, si se considera en combinacién con otros
argumentos, la apertura comercial puede implicar conclusiones
contradictorias respecto a la opcion cambiaria mas adecuada. En principio,
cabe pensar que para un pais comercialmente muy abierto puede ser
importante fijar el tipo de cambio con el fin de evitar la importacion de
volatilidad que puede inducir un sistema flexible para las variables
nominales de la economia; sin embargo, en funcién de la intensidad y la
naturaleza de los shocks que afecten al pais -y también de su estructura
productiva-, puede ser aconsejable un sistema cambiario relativamente
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mas flexible.

En lo que se refiere al origen y naturaleza de los shocks, el
seguimiento de un objetivo cambiario mds o menos estricto serd aconsejable
siempre que los shocks domésticos predominantes sean de tipo monetario
-en cuyo caso la eleccién de un tipo fijo ayudara a estabilizar el output,
ya que el peso del ajuste recaera en las variaciones del nivel de reservas
exteriores sin trasladarse a las variables reales-; si los shocks domésticos
son, principalmente de tipo real, en principio es aconsejable un régimen
cambiario mas flexible, que permita trasladar a la demanda exterior, por
la via del tipo de cambio, las perturbaciones domésticas. Igualmente, en
la medida en que se considere que los shocks son predominantemente de
origen externo, la mejor forma de aislar la produccién interna de dichas
perturbaciones seria adoptar un régimen cambiario flexible. A su vez,
todos estos argumentos se pueden ver cualificados en funcién del grado
de integracién financiera y de sustituibilidad de instrumentos financieros.

Dada la complejidad de la estructura de la mayor parte de las
economias nacionales, y la variedad de la naturaleza de los shocks que las
afectan, de la combinacién de los argumentos anteriores resultara un
diagnéstico que, en la mayoria de los casos, dificilmente sera nitido.

Ademas de los argumentos referidos,es necesario tener en cuenta
algunos aspectos microecondmicos, que se relacionan con algunas
caracteristicas institucionales de las economias, y que son esenciales para
determinar la transmision de los efectos del régimen cambiario a las
variables nominales y reales de la economia; asi, la estructura del mercado
de trabajo, el grado de indiciacion de salarios y precios, la proporcion de
producciéon de bienes comerciables frente a los no comerciables, el grado
de competencia efectiva en los distintos mercados o las politicas
comerciales de las empresas trasnacionales, cuya importancia se refleja en
la abundancia de estudios sobre el grado de transmisién a los precios
internos de las fluctuaciones cambiarias o pass-through®.

(2] Faruquee (1995) analiza el comportamiento de las empresas
exportadoras y resalta la importancia a este respecto de las practicas
empresariales de segmentacion de mercados, por la via de "pricing to
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El ultimo de los argumentos mencionados al principio -la posibilidad de
importacién de estabilidad nominal mediante una fijacién mds o menos
estricta del tipo de cambio- es el que, en la practica, ha tenido mas
importancia en las decisiones de adopcién de uno u otro régimen. A ello
han contribuido diversos factores, ademdas de la relativa complejidad que
puede implicar el diagnoéstico basado en los argumentos resefados antes.
En primer lugar, tras la ruptura del sistema de Bretton-Woods, se hizo
necesaria la posibilidad de contar con alguna forma exégena de anclaje
nominal, especialmente para economias pequenas y medianas; ademas, los
episodios inflacionistas generalizados de los afios setenta y la
hiperinflacion que han sufrido algunos paises, han contribuido a
incentivar el recurso a las restricciones externas en la lucha por la
estabilidad de precios, ya sea mediante procedimientos relativamente
flexibles y permanentes o a través de acuerdos mds o menos drasticos,
ligados a planes estrictos de ajuste, y con una aplicacién temporal mas
limitada.

3. EXPERIENCIA CON REGIMENES FIJOS Y FLEXIBLES

A partir de la experiencia acumulada en los tltimos afios, es posible
extraeralgunas conclusiones sobre los efectos contrastados de la eleccion
de uno u otro régimen cambiario. En este apartado, se trata de resumir
algunas de estas conclusiones, en los siguientes términos: en qué medida
incide la eleccién de uno u otro régimen en la volatilidad nominal del tipo
de cambio, y hasta qué punto la volatilidad nominal se traslada a la real;
a la vista de esta discusién, en el ultimo apartado del trabajo, se planteara
la cuestion de la incidencia de la politica cambiaria para la configuracion
de un contexto de expectativas de estabilidad nominal.

En lo que se refiere a la incidencia de la eleccién del régimen cambiario
sobre la estabilidad el tipo de cambio nominal, en general, parece clara la

market", es decir, la absorcién de las variaciones del tipo de cambio por
parte de las empresas exportadoras, lo que permite no modificar los
precios en el pais de destino en concordancia con las variaciones
cambiarias.
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posibilidad de lograr una menor volatilidad de este, mediante la adopcién
de objetivos cambiarios, siempre que se de una combinacién de politicas
coherente con los objetivos cambiarios, y en ausencia de perturbaciones
imprevistas de cierta entidad. A este respecto, la experiencia del Sistema
Monetario Europeo (SME), resulta ilustrativa (véase grafico 1). La
volatilidad observada en el tipo de cambio de las monedas integradas en su
mecanismo de cambios es, en todos los casos, muy inferior a la que
registraban antes de su pertenencia a dicho mecanismo y, ademas, en los
casos de monedas que lo han abandonado, se observé un aumento
considerable de la volatilidad tras su salida (véanse los casos de la libra
esterlina y la lira).

Por tanto, la experiencia del SME respalda la idea de que, si se dan
las condicicnes adecuadas, la implantacién de objetivos dentro de unas
bandas produce un efecto credibilidad que tiende a reducir la
volatilidad®. Asimismo, la experiencia reciente del SME es ilustrativa
sobre los limites dentro de los cuales las bandas tienden a reducir la
volatilidad y a partir de los que puede producirse el efecto contrario,
como ha ocurrido en diversos episodios especulativos en los tltimos afnos.

En distinta medida, el éxito de algunos de los ataques de los
especuladores contra las paridades del mecanismo de cambios ha resultado
de la combinacion de tres tipos de factores: algunas perturbaciones de
gran entidad -como la reunificacién alemana o los sucesos ocurridos en
torno a los referendos de aprobacion del Tratado de la Unién Europea-;
una combinacién de politicas en algunos casos inadecuada, en el sentido
de que puso en exceso el peso de la disciplina antiinflacionista en la
politica monetaria; y fenémenos del tipo expectativas autoconfirmadas,
que, como es conocido, en determinadas circunstancias, pueden conducir
a realineamientos injustificados por los fundamentos econémicos, incluso

(3) Ayuso, Pérez Jurado y Nuifiez (1995), proporcionan evidencia
sobre el efecto de credibilidad de las bandas a lo largo de las distintas
situaciones por las que ha atravesado el SME. A partir del analisis de la
volatilidad condicional de las monedas del Mecanismo de Cambios del SME,
concluyen que la pertenencia al mismo disminuye el riesgo cambiario
percibido por los agentes; otra conclusiéon interesante es que el
establecimiento de objetivos cambiarios demasiadoambiciosos puede incidir
negativamente en la credibilidad de los mismos.

-12—



“euelfell Bl B| A BUILIRISS IGH B 8P IS 19D BPIES 2661-6-L) (9)
‘BUIBISS BIQI| B] 8P NS |8 US BPRNUT 0661-01-8 (9)

"BUEI[E]l BJI| B| A BUI|I9]SA BIg)|'0JBSNE Ujjaya‘sanBnyod opnosa‘elesad

'ESBUE P BUOI0D'SBPUE|OY UIO|j BSBPUB| Bl

efijeq oauel|'SEOUERI) OOURI=]JNS

“02JBL [B D)USJ| BPAUOLL BPED B OPEIIBLW Bp 0Iquwed ap sodi) so) ap oueuadauBo|

{ep ewuala)p iewLd | 8p jiw sod epeoydyinu eaid ugioeisaq (2)
eyeds3 ep osueg :ajuany

9661 5661  pBBl £661 2661 1661 Ewmr 61
TYEITEITET T

0

m [ —
o — = —

euee) el :
Sl — ] o) () i
| 0olBID 966 +-1HEY / 6861-OINNM

(2) OOHVYI v ILNIH- IS 130 avariLyIon

o1

sl

~13 -



en la acepcion mas amplia de estos.

En definitiva, las experiencias referidas -al igual que algunos otros
episodios recientes- muestran cémo la fijacion de bandas puede contribuir
a la reduccién de la volatilidad; y también sirven para ilustrar en qué
condiciones la mayor credibilidad que refleja esa estabilidad puede
perderse bruscamente, con el resultado, al menos transitorio, de una
volatilidad superior a la que observan normalmente los regimenes
flexibles.

Por lo que se refiere a la volatilidad que experimentan las monedas en
régimen de flotacion, esta es ciertamente elevada, permanente y, en
buena parte, impredecible; existe evidencia de que la naturaleza de las
expectativas a corto plazo y la idiosincrasia de los mercados cambiarios
produce unas fluctuaciones cuya dindmica, al menos en parte, refuta la
plena racionalidad de las expectativas de los agentes; hay evidencia
contrastada, y también modelos tedricos, que tratan de explicar los
fenomenos de sobrerreaccion, burbujas especulativas y pautas asimétricas
en el comportamiento de los agentes inducidos por leyes psicolégicas
complejas®.

A pesar de ello, la medida en que este comportamiento justifica
intervenciones en los mercados cambiarios, ya sean de tipo puntual o mas
permanente -mediante objetivos explicitos y estables- sigue siendo objeto
de controversia. A favor de las intervenciones se arguye el caracter de
bien publico del tipo de cambio y la necesidad de configurar un contexto
de estabilidad en las expectativas favorables para el comercio
internacional y de evitar el riesgo, contrastado, de que los mercados
conduzcan las paridades a niveles muy alejados de los de "equilibrio", con
implicaciones negativas en términos de reacciones proteccionistas, o
riesgo de generar, en algunos casos, exceso de inflaciéon o desempleo.

En contra de las intervenciones, se argumenta que la volatilidad de los

] por ejemplo, los episodios de depreciacién "explicables” suelen

ser seguidos por otros '"no explicables”", a corto plazo, con una cierta
recuperacion posterior. Véase Takagi, (1990).
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mercados de cambios es similar a la de otros mercados financieros; que
esta responde, a menudo, a las conductas erraticas de las autoridades y
que, en consecuencia su correccién no se logra con intervenciones
puntuales; y que la evidencia ambigua de los efectos que tiene la
volatilidad cambiaria sobre el comercio internacional, en cierta medida
pone en cuestion el caracter de bien publico que justificaria la necesidad
de intervenciéon. A ello se anade la dificultad de definir el comportamiento
deseable del tipo de cambio®. Por ultimo, se plantean, razonablemente,
dudas sobre la eficacia de las intervenciones esterilizadas en los mercados

de cambios.

A pesar de estos argumentos, el hecho es que, incluso en los paises
menos preocupados por la evoluciéon de su tipo de cambio, se han
producido intervenciones encaminadas a corregir desviaciones excesivas
del mismo, y que la eficacia de esas intervenciones, en algunos casos, ha

sido patente.

Con respecto a la segunda cuestién planteada al principio de este
epigrafe -la relacién entre volatilidad nominal y real del tipo de cambio-,
el hecho es que el comportamiento de los tipos de cambio nominales, desde
el abandono del régimen de tipos fijos generalizados se ha trasladado, en
buena medida, a los tipos de cambio reales (véanse graficos 2, 3y 4).

Esto parece indicar que el grado de rigidez nominal de las economias
es, en general, elevado, lo que implica que el comportamiento del tipo de
cambio nominal puede tener gran importancia. No obstante, como se
resefd antes, el conocimiento sobre los mecanismos microeconémicos de
transmision de los efectos de las fluctuaciones cambiarias es limitado, lo
que dificulta la tarea de evaluar con rigor los costes y beneficios de las
distintas opciones cambiarias en aquellas situaciones en que se plantean

51 A esta objecién se ha respondido que ese problema facilita la
tarea de las autoridades que pretenden intervenir, mas que dificultarla
[véase Williamson, (1993)]. Por otra parte, respecto a la discusién sobre
la metodologia mds adecuada para determinar un tipo de cambio de
equilibrio, se tiende a aceptar la solucion propuesta por Williamson en su
modelo de equilibrio interno/externo [véase Clark et al. (1994)]. Una
version nueva de la idea de Williamson es el "tipo de cambio real natural"
[véase Stein, (1995)].
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dilemas de politica [véase Krugman, (1993)].

En cuanto a la ultima de las cuestiones planteadas al principio de este
apartado, el papel de la politica cambiaria en la generacién.de estabilidad
nominal, el hecho es que, como se sefialé antes, este ha sido el principal
argumento que han esgrimido, en los ultimos afios, la mayoria de los
gobiernos que han adoptado objetivos cambiarios mds o menos estrictos.
Esta cuestion se abordara en el ultimo apartado de este trabajo.

4. ALGUNAS IMPLICACIONES DE LA INTEGRACION FINANCIERA

Antes de discutir los efectos de la integracién financiera sobre la
eleccién del régimen cambiario, y sobre la gestién de la politica monetaria,
conviene preguntarse por el nivel que ha alcanzado esa integracién, ya
que, en ocasiones, se hacen planteamientos simplificadores, que parecen
suponer que se ha pasado de la segmentacién financiera a una integraciéon
total, lo que dista de ser real.

Después de veinte afios de desregulacién financiera, y con el
desmantelamiento de los controles de capital, la liberalizacién de los flujos
de capital es casi completa en los paises de la OCDE, y ha avanzado
bastante en otros paises, aunque subsisten distintas restricciones, de
alcance desigual. En consecuencia, el grado de integracién financiera que
se ha alcanzado en el mundo, si bien es aiin heterogéneo, es en todo caso
elevado, como sefialan los indicadores disponibles, tanto en cuanto a los
distintos flujos financieros como en cuanto a la evolucién conjunta de los
precios de los instrumentos financieros.

Sin embargo, numerosos estudios, a raiz del trabajo inicial de
Feldstein y Horioka (1980), han resaltado las limitaciones que subsisten
a dicha integracién; los distintos estudios sobre la correlacién entre el
ahorro y la inversién nacionales siguen mostrando que, incluso en los
paises mas liberalizados, esa correlacién es elevada, lo que contrasta con
los resultados obtenidos entre regiones dentro de un mismo pais. Estos
resultados sugieren que las fronteras nacionales siguen siendo muy
importantes para determinar la intensidad y movilidad de los flujos
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financieros. Otros trabajos, a partir del estudio de la diversificacién de
las carteras de inversion, confirman esta idea; dicha diversificacion es
muy limitada en términos de activos internacionales, si se compara con lo
que cabria esperar a partir de consideraciones de diversificacion 6ptima
de riesgos, lo que indica que sigue existiendo un marcado sesgo nacional
en las decisiones de inversién.

Se han apuntado distintas explicaciones para esta situacién. Una de
las més relevantes es el hecho de que los gobiernos contintan operando
con objetivos mds o menos implicitos de balanza de pagos, al menos en
mayor medida de lo que permitiria la financiacion de los déficit corrientes
en el mercado internacional, y que ello se refleja en las politicas fiscales;
otras explicaciones apuntan a la imperfeccién de los mecanismos de
cobertura de riesgo de cambio, a diferencias en el tratamiento fiscal de los
instrumentos financieros, o a las rigideces de salarios y precios, que
determinan diferencias en los tipos de interés reales [véase Crockett,
(1993)].

En cualquier caso, a los efectos que interesan aqui, cabe destacar dos
hechos: por una parte, que efectivamente la integracion financiera ha
aumentado mucho en los ultimos afios y, aunque el proceso es lento y mas
complejo de lo que se podria pensar, dicha integracién continuara
aumentando en los préoximos afios, y con ella, la magnitud de los flujos
financieros internacionales; en todo caso la intensidad que actualmente
pueden alcanzar estos a corto plazo es enorme; y, por otra parte, que, a
pesar de ello, las+autoridades monetarias y cambiarias nacionales
conservan un importante margen de maniobra para lograr sus objetivos.
Dado que, ciertamente, el contexto actual implica mayores dificultades e
incertidumbres para el desempefio de esas funciones, se hace mas
importante aun adoptar un disefio institucional y una formulacién de
politicas que gocen de credibilidad.

A partir de estas consideraciones, se pueden extraer algunas
implicaciones més especificas para la discusiéon que aqui se plantea. En
general, la mayor integraciéon financiera aumenta la interdependencia de
los distintos paises, y la posibilidad de transmision de efectos se
multiplica, como han demostrado recientemente numerosos episodios en los
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distintos mercados financieros; ello hace mas necesario establecer
mecanismos de cooperacion, si bien, por las razones que se mencionaron
antes, dicha cooperacion sigue siendo, en general, muy limitada. También
con caracter general, se puede decir que tiende a aumentar la volatilidad
de los mercados financieros, y entre ellos la de los mercados cambiarios,
y el riesgo de episodios indeseables de fluctuaciones bruscas de los
precios de mercado; en consecuencia, la bisqueda de estabilidad
cambiaria se hace mas dificil, debido al mayor riesgo de volatilidad y al
mayor numero de variables de las que depende dicha estabilidad, algunas
de las cuales estan fuera del control de las autoridades nacionales.

La existencia de estas dificultades, desde el punto de vista de la
gestion de un sistema de objetivos cambiarios, implica una mayor
complejidad, y limita las posibilidades de éxito de tales sistemas, o,
alternativamente, implica una mayor exigencia en cuanto a los requisitos
para su éxito, en términos de adecuacion en la combinacién de politicas y
de idoneidad de los tipos de cambio defendidos. Ademas, incluso en
condiciones adecuadas en estos aspectos, subsiste un cierto riesgo de que
los mercados, por razones relacionadas con su propia idiosincrasia y con
los mecanismos de la especulacion, pongan en peligro la defensa de
paridades razonables, como han demostrado algunos episodios recientes.
Pero al mismo tiempo, experiencias como la obtenida tras la ampliaciéon de
bandas del SME, sirven para demostrar que, incluso en el contexto actual,
es posible perseguir determinados objetivos cambiarios con éxito, en el
sentido de que sean capaces de afectar a las expectativas y reducir la
volatilidad cambiaria.

En lo referente a la politica monetaria, son bien conocidas las
dificultades que implica la integracion financiera para su disefio y su
gestion. Sin embargo, por las razones referidas antes, las dificultades y
las incertidumbres que la integracién y la innovacién financieras
introducen en la transmisién de la politica monetaria, no significan que
aquella pierda su eficacia; mds bien implican unos requisitos méas
exigentes para dicha eficacia, al igual que en el caso de la politica
cambiaria. Ademas, la estrecha conexién entre las politicas monetaria y
cambiaria tiende a acentuarse mas con la desaparicion de los controles de
capital, de forma que la coherencia en la formulacién de objetivos
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cambiarios y monetarios se hace aiin mas necesaria.

De lo anterior, cabe extraer, sobre todo, una conclusién, y es que en
un contexto de elevada integracion financiera, y de gran poder de los
mercados financieros, el proceso de formaciéon de expectativas adquiere
una mayor importancia, y los mecanismos de que disponen las autoridades
para contribuir a esa formacién de expectativas pierden parte de su
poder. Esa pérdida relativa de eficacia de las herramientas tradicionales
y la mayor sensibilidad de las variables financieras a cualquier
modificacion en las expectativas, hacen que sea mas importante configurar
un marco coherente y adecuado a cada situacién para el disefo de las
politicas monetaria y cambiaria, que contribuya a dotarlas de credibilidad.

5. REGIMEN CAMBIARIO Y REGIMEN MONETARIO

La discusién sobre el esquema mas adecuado de politica monetaria y
cambiaria para alcanzar la estabilidad de precios, estd condicionada por
las cuestiones que se plantearon anteriormente, sobre las razones que
aconsejan la eleccidén de uno u otro régimen cambiario, en funcién de las
caracteristicas de cada economia, y hasta qué punto la estabilidad
cambiaria constituye un objetivo en si misma. Admitiendo dicho
condicionamiento, la cuestién se centra en la funcién especifica que
pueden llevar a cabo las politicas cambiarias y monetarias como
determinantes de la estabilidad de precios.

Con respecto a esta cuestiéon, el punto de partida viene dado por la
ausencia de un marco de referencia global, es decir, de un régimen
cambiario basado en la cooperacion multilateral que determine una regla
monetaria para los paises adheridos a él. El patrén oro y el sistema de
Bretton-Woods fueron dos esquemas de este tipo; la situacion de flotacion
generalizada que existe desde los primeros afios setenta representa el
esquemaopuesto, sibien la coexistencia de distintos regimenes cambiarios

permite establecer comparaciones para este periodo.

La ausencia de un sistema global de referencia plantea a cada pais la
necesidad de optar por un régimen cambiario determinado vy,
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consecuentemente, por un grado de condicionamiento para la politica
monetaria, que puede ir desde la anulacién de todo margen de autonomia
para esta hasta la situacién opuesta: ausencia de toda restricciéon externa
para su formulacién. En este caso, a su vez, caben distintos esquemas
institucionales, que se definen por el grado de autonomia que se confiere
al banco central en la definicién y ejecucion de la politica monetaria, y por
la estrategia especifica que este siga, que puede basarse en reglas fijas
0 en un esquema méas o menos discrecional.

En una situacion en la que cada pais puede optar por un régimen
cambiario y por un esquema monetario determinados, es necesario
preguntarse sobre el apoyo que proporcionan la teoria y la evidencia
disponible en cuanto a la relacion entre dicha eleccion y la estabilidad de
precios. En lo referente a la teoria, en general se puede decir que es méas
conocida la relacion que existe entre la formulacién de objetivos
monetarios y el comportamiento de los precios que la relacién de estos con
los objetivos cambiarios. Ello es debido, basicamente, a la complejidad de
los canales de transmisién de los tipos de cambio a los precios, a la que se
aludié antes. Por su parte, la relacién entre los agregados monetarios y
los precios internos es méas sencilla de formular, al menos en paises que
han alcanzado un determinado grado de desarrollo financiero y de
estabilidad en sus agregados monetarios. En muchos de estos paises, las
estimaciones de las funciones de demanda de dinero han presentado un
comportamiento relativamente estable, aunque la liberalizacién financiera
y la innovacién asociada a ella, junto con la apertura de las cuentas de
capital, han complicado la definicién de los agregados monetarios que
pueden ser utilizados como objetivos o indicadores en las decisiones de
politica monetaria. Dicha evoluciéon ha contribuido, por una parte, a
aumentar el grado de discrecionalidad en la formulacién y el seguimiento
de las reglas monetarias y, por otra, a fomentar una mayor autonomia en
el disefio institucional de los bancos centrales.

A partir de estas ideas basicas, en lo que sigue se plantean
someramente las cuestiones de la incidencia del régimen cambiario sobre
la estabilidad de precios, la incidencia, al respecto, de la independencia
de los bancos centrales y las posibles combinaciones de ambos elementos.
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5.1.Régimen cambiario y estabilidad de precios

En el apartado 3 se discutieron las implicaciones de la eleccién de un
régimen cambiario, y se concluia que, a menudo, la discusién arroja
resultados poco determinantes, que, en buena medida, la remiten a la
posible consecucién de una cierta estabilidad cambiaria, y a los efectos
disciplinarios sobre los precios del régimen cambiario. No obstante, se
advertia que la evidencia a este respecto tampoco es excesivamente clara.

Los trabajos que tratan de obtener conclusiones generalizables sobre
la incidencia de los distintos regimenes cambiarios en la lucha contra la
inflacién, tropiezan con la dificultad de las situaciones estructurales,
excesivamente heterogéneas, de los paises que se comparan. Esto ocurre
tanto en los trabajos histéricos, que pretenden analizar para un pais la
incidencia de los distintos regimenes cambiarios, con una perspectiva
temporal dilatada -que implica importantes cambios estructurales dentro
y fuera del pais o paises que se analicen-, como en los trabajos que
comparan el comportamiento de muchos paises en un periodo de tiempo mas
limitado. El problema es, probablemente, mas serio en el primer caso, ya
que en el segundo tipo de trabajos se pueden identificar, al menos,
grupos de paises relativamente homogéneos que permitan establecer
comparaciones con alguna fiabilidad.

Con respecto a las comparaciones "histéricas", éstas suelen constatar
una mayor estabilidad en las variables macroeconémicas bajo los regimenes
del tipo cooperativo o global que bajo los regimenes discrecionales, y
especialmente, en la etapa del patrén-oro. En lineas generales, la mayor
estabilidad se refiere tanto al producto como a los tipos de interés y a los
precios. No obstante, la casuistica es muy variada, y es dificil establecer
conclusiones precisas. Algunos estudios centrados en el analisis histérico
de un pais determinado, tienden a respaldar la idea de la neutralidad del
régimen cambiario a largo plazo, salvo, quizds, en lo referente a la
estabilidad de precios®.

¢ Por ejemplo, Mills y Wood (1993) obtienen esa conclusién para el

Reino Unido. Segun ellos, histéricamente, en dicho pais, el régimen
cambiario no ha sido una fuente de volatilidad para las principales
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Desde un punto de vista practico, tiene probablemente mas interés el
estudio contemporaneo de los resultados obtenidos en distintos paises.
Gosh etal. (1995), analizando un periodo de 30 afios y un conjunto de 100
paises, concluyen que, aquellos que adoptan objetivos cambiarios mas o
menos estrictos, obtienen mejores resultados que aquellos con objetivos
cambiarios mas laxos o en flotacién, tanto en términos de tasas de inflaciéon
como de su variabilidad, lo que atribuyen al efecto credibilidad del
régimen cambiario, que identifican como generador de estabilidad de
precios. Una importante cualificacion de sus conclusiones es que el
régimen cambiario de hecho, y no el nominal, es el que determina esa
relacion, lo que, en otras palabras, significa que, si se quieren obtener
resultados en términos de reducciéon de la inflacidén, no basta adoptar un
objetivo cambiario, sino que es preciso evitar reajustes frecuentes. Ello
sugiere la idea de que el comportamiento de otras dreas de politica
econémica y el proceso de formacién de precios y salarios son
fundamentales para la consecucion del objetivo cambiario. El trabajo de
Quirk (1994) obtiene conclusiones menos claras sobre la incidencia de los
regimenes fijos en la lucha contra la inflacién, y sugiere también que su
éxito esta condicionado al funcionamiento de otras dreas de la politica
econémica’.

Con un enfoque diferente, pero analizando una muestra igualmente
amplia de paises, Cottarelli y Giannini (1995) al comparar los regimenes
cambiarios y monetarios de paises con episodios exitosos de desinflacién,
en los ultimos 25 afos, concluyen que la mayor parte de los mismos se
produjeron sin adoptar objetivos cambiarios estrictos. Los autores
enmarcan esta conclusién en su argumento de que, para obtener éxito en
la lucha contra la inflacién, existen vias diferentes del uso de reglas

variables macroeconémicas. Concluyen que el Gnico argumento para la
adopcién de un tipo de cambio fijo en el Reino Unido seria el tradicional de
la importaciéon de estabilidad de precios.

7l A este respecto, son ilustrativos los casos de Estonia y Letonia,
dos paises que han alcanzado un éxito en la reduccién de sus
hiperinflaciones con regimenes cambiarios opuestos: el primero, con una
cajade conversion (currency board), y el segundo con flotacion. El factor
comin a ambos ha sido la disciplina fiscal [Herndandez Cata, (1995)].
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estrictas, lo que no es incompatible con la nocién de que, en general, la
fijacién del tipo de cambio ayuda a obtener resvltados positivos en la lucha
contra la inflacién.

Existe una amplia gama de factores que pueden condicionar el éxito de
un compromiso cambiario, y su traslacién a los precios internos. A este
respecto, el trabajo de Cukierman et al. (1994) intenta identificar los
factores determinantes del grado efectivo de compromiso adquirido
mediante la fijacién del tipo de cambio, en los programas de ajuste puestos
en practica en Sudamérica en estos ultimos afos; segun sus conclusiones,
entre dichos factores, que condicionan el éxito de los objetivos, estarian:
el coste politico percibido de su renuncia; la probabilidad y la forma de los
shocks que sufre la economia; el grado de aversién a la inflacién; la
reputacion del gobierno, y el nivel de independencia del banco central.
Este ultimo argumento, viene a resaltar la importancia del
condicionamiento mutuo que existe entre el régimen cambiario y el status
del banco central.

En todo caso, el hecho de que hayan existido numerosas experiencias
en las que los objetivos cambiarios han contribuido positivamente al logro
de objetivos antiinflacionistas, indica que puede ser un elemento
importante en el disefio de esas politicas, si bien, su eficacia y los costes
de la desinflacion dependeran de un conjunto amplio de factores. De
cualquier forma, el estudio de la politica cambiaria como mecanismo de
creacion de expectativas de estabilidad nominal, no puede separarse del
contexto en el que se diseiia la politica monetaria, y de la discusién sobre
las pautas de comportamiento del banco central.

5.2.Teoria y evidencia sobre la autonomia de los bancos centrales

En los ultimos afios, el papel de los bancos centrales ha tendido a
cobrar mayor relevancia, a medida que se les ha dotado de un mayor grado
de autonomia. Una de las razones que explican esa evolucion se encuentra
en la busqueda de un contexto institucional capaz de proporcionar la
estabilidad monetariadeseable, en uncontextode flotacién generalizada,
en el que la autonomia del banco central puede constituir una alternativa
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a la fijaciéon de una regla cambiaria.

Como consecuencia de los desarrollos tedricos, que se aludieron antes,
en el campo de la teoria de las expectativas, de la consistencia temporal
de politicas y de la teoria de juegos aplicada al estudio de los efectos de
la politica monetaria, se ha producido una abundante literatura en este
campo, que ha resaltado las ventajas potenciales de otorgar a los bancos
centrales una elevada autonomia para el disefio de la politica monetaria.
Ademas de los desarrollos tedricos referidos, los estudios aplicados a
contrastar la relacién entre el grado de independencia de los distintos
bancos centrales y el comportamiento de determinadas variables
macroeconémicas, por lo general han respaldado las conclusiones que ha
sugerido la teoria, lo cual ha conducido a una generalizacion de las
reformas legales tendentes a atribuir autonomia formal, en el disefio de la
politica monetaria, a los bancos centrales de numerosos paises que
carecian de esa competencia.

Los modelos aplicados a discutir esta cuestion, parten de los efectos
limitados que puede tener la politica monetaria, una vez que los agentes
racionales se adaptan a un régimen monetario determinado, y resaltan la
necesidad de que las autoridades actien de una forma consistente con sus
objetivos para ganar una reputacién entre los agentes que haga mas
probable la consecucion del objetivo de estabilidad de precios y reduzca
el coste de la misma. El aislamiento del disefio de las politicas monetarias
del ciclo politico, traera consigo una supresién o limitacién del riesgo de
inconsistencia temporal de las politicas, y evitara el sesgo inflacionista de
dichainconsistencia. En consecuencia, un banco central independiente en
el disefio de la politica monetaria, y que tenga encomendada como tarea
prioritaria la estabilidad de precios, constituira el contexto mas adecuado
para luchar contra la inflacién. Por lo tanto, es previsible que se
produzca una correlacién negativa entre la independencia del banco
central y la tasa de inflacién y la variabilidad de la misma®, sin que por

(81 En principio, estos modelos no establecen una relacién positiva
entre la independencia del banco central y el output real, aunque algunos
trabajos si la encuentran para los paises industrializados [véase Froyen
y Wand, (1995)].
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ello se reduzca el crecimiento.

La contrastacién practica de la relacién entre la independencia del
banco central y los resultados macroeconémicos que le atribuye la teoria,
resulta compleja, sobre todo por la dificultad de definir con precisién el
grado de independencia efectiva. De hecho, los estudios que han definido
clasificaciones de la independencia de los distintos bancos centrales,
difieren bastante en sus resultados. Ademds, parece razonable suponer
que, con un mismo grado de independencia legal o estatutaria, se puede
dar una gran variedad de comportamientos efectivos®. De hecho, cuando
se ha intentado analizar comparativamente la funcién de reaccién de los
distintos bancos centrales en los ultimos afos, se ha encontrado que,
efectivamente esta es compleja; que depende de numerosas variables,
entre las cuales las externas desemperfan un papel muy importante -como
reflejo de la elevada integracién financiera-; y, sobre todo, que el grado
de independencia efectiva, desde este punto de vista, no siempre coincide
con la independencia legal.

Al margen de estas cuestiones, el hecho es que los estudios empiricos
presentan un consenso relativamente amplio sobre la correlacién positiva
entre la independencia del banco central y los resultados obtenidos en la
lucha contra la inflacién.

Conviene resaltar, no obstante, que, como han sefialado diversos
estudios, aunque la existencia de un banco central auténomo puede
constituir un instrumento eficaz en la persecucion de la estabilidad de
precios, por si mismo no garantiza su éxito, ya que este depende de
muchos otros factores, y ademds, es importante que el disefio especifico
del estatuto legal sea adecuado, en particular en cuestiones que han
mostrado en algunos casos ser determinantes: se ha destacado la
relevancia de aspectos tales como la duraciéon efectiva del mandato del
gobernador y el procedimiento previsto, en su caso, para la resoluciéon de

i®]  Para una revisién sobre estos estudios, véase Fernandez de Lis
(1995). Johnson y Siklos (1994) analizan la funcién de reaccién de un
amplio conjunto de bancos centrales; algunas de sus conclusiones se
comentan mas adelante.
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conflictos con otras instancias nacionales. El tema de la rotacién del
gobernador es uno de los factores que determinan més claramente la
independencia efectiva y la eficacia de ésta respecto a sus objetivos (ver
Johnson y Siklos, 1995); en cuanto a los procedimientos de resolucion de
conflictos, es evidente la importancia de éstos para garantizar que el
banco central podra hacer prevalecer su criterio. Dentro, eso si, de un
ambito razonable, que permita un cierto margen de flexibilidad respecto
al objetivo de estabilidad de precios, en funcién de circunstancias
extraordinarias®.

5.3.Combinacién entre objetivos cambiarios e independencia del banco

central

Entre los factores que condicionan el grado de independencia efectiva
de un banco central dotado de independencia legal, ademds de los que se
acaban de mencionar -que ataiien al desarrollo concreto de su estatuto-
existen otros dos, cuyos efectos se han comentado antes, y que son de
vital importancia: el régimen cambiario y el grado efectivo de integraciéon
financiera con el exterior. El establecimiento de objetivos cambiarios
estrictos limita, y puede llegar a anular, el margen de maniobra de la
politica monetaria, especialmente con plena libertad de movimientos de
capital.

Sin embargo, dada la variedad de combinaciones posibles entre el
grado de restriccién que supone una determinada politica cambiaria y un
disefio concreto de la politica monetaria, es importante considerar los
posibles efectos de dichas combinaciones, y preguntarse por los
argumentos que aconsejan poner el énfasis en uno u otro aspecto.

Con una perspectiva tedrica, la discusién entre la eleccién del régimen

(ol Algunos autores [véase Doyle y Weale, (1995)] se muestran

partidarios de un grado de independencia del banco central elevado, pero
no completo, de forma que, en situaciones excepcionales que lo aconsejen,
esa independencia se pueda ver limitada. También han sefialado los costes
potenciales de la falta de coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal
como un posible inconveniente de la independencia del banco central.
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cambario y el tipo de disefio del estatuto del banco central presenta
elementos comunes, en el sentido de que ambas cuestiones se centran,
bdsicamente, en la configuracién de un contexto de credibilidad, que
incorpore a las expectativas de los agentes los objetivos asumidos por las
politicas de estabilizacién de precios. De hecho, los estudios tedricos que
analizan ambos problemas han utilizado técnicas similares centradas en
argumentos como la reputacién, y los costes relativos del abandono de un
compromiso.

Sin embargo, es evidente que, a pesar de que existen argumentos
comunes en la discusién, existen otros muy importantes que determinan
que no sea irrelevante elegir uno u otro esquema. En primer lugar,
porque, como se sefialoé antes, el disefio de la politica cambiaria tiene unos
condicionantes especificos muy importantes, que, en determinados casos,
aconsejan que se preste una atencion especial a la evolucién del tipo de
cambio, ya sea debido a factores estructurales de la economia, a
restricciones de balanza de pagos, o a shocks externos de cualquier
indole. Ademés, en el caso de paises con un grado limitado de desarrollo
financiero, puede resultar inviable tratar de adoptar una regla monetaria
diferente al tipo de cambio, por la ausencia de una relacion estable y
conocida entre las magnitudes monetarias y el comportamiento de los
precios. A este respecto, el grado de apertura de la economia sera
también determinante. Estos elementos, en ciertos casos, se traducen en
la necesaria adopcién de objetivos cambiarios como un elemento de mayor
visibilidad y de mds fécil implantacion, y con implicaciones méds conocidas
que la adopcion de esquemas monetarios més sofisticados.

Argumentos como estos pueden constituir un condicionante para la
discusién sobre el esquema mas adecuado, con un grado de importancia
muy variable de unos paises a otros, que hace dificil obtener conclusiones
generales. En cualquier caso, a partir de unos condicionantes dados para
la politica cambiaria, la eleccion de uno u otro esquema para alcanzar la
estabilidad de precios se basara en la eficiencia que hayan demostrado los
distintos esquemas experimentados en los tltimos afios.

A este respecto, la discusion de los puntos anteriores induciria a un
optimismo matizado respecto a la utilidad de adoptar objetivos cambiarios
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para obtener reducciones de inflacién, y algo similar podria decirse de la
independencia del banco central, en el sentido de que, adecuadamente
combinadas con la politica fiscal, y con un disefio institucional correcto,
ambos pueden ser elementos que contribuyan a dicho objetivo.

La pregunta que cabe plantearse entonces es hasta qué punto la
fijacién de objetivos cambiarios y la autonomia del banco central deben ser
considerados instrumentos alternativos o complementarios para lograr la
estabilidad de precios. A partir de los argumentos anteriores, habria que
decir, en primer lugar que, en determinadas circunstancias, en que la
politica cambiaria sea muy relevante por razones del tipo de las que se han
mencionado, la fijaciéon de objetivos cambiarios resultara prioritaria y la
independencia del banco central tendera a ser irrelevante.

Sin embargo, cuando los argumentos "de indole cambiaria" referidos
aconsejen adoptar objetivos més o menos precisos para el tipo de cambio,
se puede pensar que la independencia del banco central, adecuadamente
disefiada, puede constituir un refuerzo para la consecucion de los
objetivos cambiarios. En primer lugar, ello tendera a aumentar la
credibilidad del compromiso cambiario. El riesgo de ruptura o de
modificacion brusca de un compromiso cambiario, con toda probabilidad,
se vera reducido si se cuenta con un banco centralindependiente, siempre
que su independencia legal sea también efectiva; e, incluso en el caso de
ruptura definitiva de un compromiso cambiario, la independencia del banco
central tendera a amortiguar los costes de dicha ruptura.

A estos argumentos hay que afiadir que, en general, la implantacién
de un régimen de autonomia para el banco central consituye una decision
de mayor trascendencia que la adopcién de un determinado régimen
cambiario, dado que requiere un ambito institucional de decisién superior
que esta, por lo que el grado de compromiso que supone seréa normalmente
superior a la adhesién a un régimen cambiario concreto.

Cabe plantearse si, en determinadas circunstancias, la funciéon de
reaccién de un banco central independiente puede ser perturbada por el
seguimiento de objetivos cambiarios, posibilidad que no cabe descartar.
En la medida en que el objetivo estatutario del banco central en cuestiéon
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sea la estabilidad de precios, e independientemente de que para ello siga
reglas monetarias relativamente estrictas o establezca objetivos directos
deinflacién, se pueden llegar a plantear conflictos. Sin embargo, por una
parte, es presumible que los objetivos cambiarios, en el medio y en el
largo plazo, sean compatibles con los objetivos monetarios del banco
central; y, por otra parte, en la medida en que puedan surgir conflictos
puntuales a corto plazo entre ambos objetivos, un disefio adecuado del
estatuto del banco central debera tener prevista la resolucién de los

mismos.

En todo caso, es razonable pensar que, a pesar de la aparente pérdida
de relevancia que tiene la autonomia del banco central en un contexto de
tipos de cambio semi-fijos, dicha autonomia puede constituir un
complemento adecuado, que aumente las probabilidades de éxito respecto
a los objetivos cambiarios y atentie los costes de una posible renuncia a los
mismos no deseada.

6. CONCLUSION.

De la discusiéon que se ha presentado, se puede concluir que, en la
eleccién del régimen cambiario, un factor fundamental es la contribucién
de este a la generacién de disciplina contra la inflacién. En este sentido,
es clara la coincidencia de objetivos entre la politica cambiaria y la politica
monetaria. En un contexto en el que se tiende a dotar de autonomia a los
bancos centrales, parece légico preguntarse por la influencia mutua entre
la eleccién de un régimen cambiario determinado y la existencia de un

banco central independiente.

Algunas de las conclusiones que se pueden extraer de los argumentos
que se han planteado aqui son las siguientes: en un contexto de
integracion financiera elevada, aunque parcial, se hace mas importante
una formulaciéon adecuada y coherente de las politicas monetaria y
cambiaria, dado que aumentan los costes potenciales de formulaciones
inadecuadas; un elemento importante a este respecto puede ser la
autonomia del banco central. En un régimen de objetivos cambiarios mas
o menos estrictos, y sin restricciones a los movimientos de capital, cabe

-32 -



pensar que dicha autonomia puede llegar a ser irrelevante; sin embargo,
la independencia del banco central es importante en la medida en que
puede contribuir al éxito de los objetivos cambiarios y, en caso de
abandono o flexibilizacién de estos, constituye una garantia de caracter
estable en la lucha contra la inflacién, que tendera a minimizar los posibles
costes asociados a la modificacién del régimen cambiario.
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