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I. Introducción
Esta presentación tiene el propósito de examinar las características generales y algunos rasgos particulares de los regímenes cambiarios que actualmente rigen en el mundo. En algunos casos, como se observará, las estrategias cambiarias están íntimamente relacionadas con enfoques monetarios específicos, siempre con vistas a extraer el mayor provecho, según los objetivos que persigue la política económica en cada situación.

Teniendo en cuenta la dispersión que registran los regímenes vigentes en la casi totalidad de los países, islas y territorios existentes con individualidad propia, el examen se practicará en conjuntos que guardan cierta, no total, homogeneidad estructural, debido, precisamente, a las combinaciones de las políticas cambiarias y monetarias mencionadas.

Las restricciones dominantes en el universo cambiario global también merecerán algunas reflexiones, no sólo con finalidades informativas útiles, sino también con propósitos técnicos, habida cuenta de que algunas reglas incorporadas a las prácticas habituales constituyen verdaderas definiciones de política económica por parte de quienes las sustentan disimulada u ostensiblemente.

El mercado de cambios, entendido como el escenario donde se transan en divisas operaciones financieras y reales sin distinción de fronteras, tiene extraordinaria importancia en el mundo moderno, aunque siempre la tuvo, debido básicamente a tres factores: el aumento significativo del comercio de bienes y servicios, cuya tasa de expansión desde la segunda posguerra supera la del PBI mundial; la globalización financiera cuyos niveles extrapolan tendencias recurrentemente y la revolución experimentada en materia de comunicaciones, tecnología de la información y uso generalizado de la computación.

Para tener una idea de ello, basta recordar que las exportaciones de bienes y algunos servicios rondan alrededor del 20% del producto bruto mundial, unos 6 trillones de dólares, o billones en nuestra denominación, que es la que utilizaremos en el futuro. En el año 2000, los flujos brutos de capital ascendieron a 7,5 billones de dólares y los instrumentos derivativos ya superan tres veces el PBI mundial, o sea más de 90 billones de la misma moneda. Aquellos flujos registraron un aumento de 4 veces o 400% en la última década del milenio, del siglo, si se prefiere.

II. Metodología y restricciones

Para elaborar este trabajo se han utilizado exclusivamente fuentes provenientes de los organismos multilaterales de crédito y los servicios de la biblioteca conjunta del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, con sede en la capital federal norteamericana. Se trata de examinar 186 casos, como se dijo, de países, islas y territorios, según clasificación del Banco Mundial, agrupados en 8 conjuntos razonablemente homogéneos para tener un panorama abarcador sobre el particular.

En cada grupo se identificará la cantidad de miembros pertenecientes al mismo, mencionándose sólo a los más relevantes para evitar una extensión innecesaria. La relevancia viene dada, en unos casos, por la gravitación de los países elegidos en el escenario mundial y en otros por algún tipo de vinculación destacada con la Argentina o con sus socios comerciales. Es importante tener en cuenta que frente a discrepancias entre la definición legal y el desempeño real de los sistemas, este ha prevalecido sobre aquel.

A efectos de evitar confusiones semánticas o metodológicas, también parece necesario recrear algunas ideas y conceptos respecto de patrones cambiarios históricos. Ello es útil para que los nostálgicos desestimen ideas anticuadas, no por antiguas, sino por extemporáneas a la luz de las nuevas circunstancias ecuménicas que se diferencian singularmente de experiencias paradigmáticas vigentes en otros contextos temporales.

III. Patrones cambiarios históricos

Más allá de la implantación de sistemas monetarios metálicos, es decir, basados sobre la acuñación y circulación de monedas, generalmente de oro y plata y de algunos otros metales de menor calidad, los patrones monetarios, por razones prácticas o de seguridad, se fueron transformando históricamente en fundamento de los sistemas monetarios que iba reclamando la constitución de los estados nacionales, el crecimiento de la actividad económica, el comercio, el crédito y la banca. Todo ello, al menos hasta la primera guerra mundial, con reimplantaciones que fueron sucumbiendo en el turbulento escenario de la crisis de los treinta del siglo pasado.

El patrón oro constituyó la expresión más consagrada en la especie, a veces integrado con la plata. No se trató de un sistema de moneda mercancía. El oro representaba en términos de contenido metálico el valor del dinero manual o circulante –moneda signo– pero no desempeñaba directamente las funciones monetarias reservadas para este último. En una de las versiones históricas en la Argentina rigió la relación 1 $m/n = 0,44 $ oro sellado. Un peso equivalía a 1,6927 gramos de oro fino de 900 mg de pureza. Se trataba del famoso “respaldo” del circulante, acompañado, al menos legalmente, de atributos de conversión, salvo que mediaren acontecimientos que suscitaran la suspensión de esa facultad durante largos períodos. En el caso de oro amonedado, resultó frecuente la adulteración, o debasement en la jerga anglosajona, del contenido áureo declarado, apelando a mezclas con cobre, por ejemplo, como temprana expresión de indisciplina monetaria.

El patrón de cambios oro supone una versión que guarda parentesco limitado con el patrón oro. El tema se discutió y propició en la Conferencia de Ginebra celebrada en 1922 para resolver algunos problemas monetarios que a la sazón podían desequilibrar las finanzas y trabar el comercio mundial. Una moneda efectivamente relacionada con ese metal, como fue el caso del dólar estadounidense desde Bretton Woods (1944) hasta 1971, cumplió el mismo cometido que el oro, pero la convertibilidad de los billetes se circunscribía a las tenencias de dólares de los bancos centrales, no de particulares, empresas o entidades financieras. La paulatina pérdida de reservas áureas en la superpotencia extendió la partida de defunción del régimen. A partir de 1971 se inauguró otra época marcada por una fuerte inestabilidad internacional y la dispersión de los regímenes cambiarios adoptados en los niveles nacionales.

Los patrones divisas tienen semejanza con el patrón oro, en el sentido de que están sometidos a las mismas reglas, pero en función de la divisa escogida como referencia, que suele ser, lógicamente, una moneda fuerte. El régimen de Caja de Conversión, mal llamada convertibilidad, establecido en la Argentina a partir de abril de 1991, constituye un exponente de ello. La igualdad original 1 peso = 1dólar y la facultad de convertir las tenencias de pesos en dólares y viceversa, junto con la obligación de ejercer el poder de emisión sólo contra el ingreso de reservas, reitera la experiencia que con el oro desempeñó la antigua Caja de Conversión.

Más allá de lo que suponen esas experiencias, la realidad actual es muy distinta. Los regímenes cambiarios y monetarios-crediticios ahora responden, en general, a otras consideraciones, como se verá, cuyos objetivos están más bien relacionados con el desarrollo económico y la estabilidad monetaria y cambiaria de los países antes que con enfoques rígidos que por definición les restan a los países los necesarios grados de libertad para enfrentar turbulencias propias o ajenas.

IV. Clasificación de los sistemas cambiarios

Aunque sistema y régimen no son necesariamente la misma cosa, aquí se considerarán sinónimos, no sólo por la familiaridad con que se invocan en la práctica, sino también porque en el orden comparado las diferencias han sabido disimularse en obsequio, paradójicamente, de la claridad. En esta inteligencia, dividiremos el análisis en parágrafos que contemplen separadamente las diferentes categorías de temas, para ofrecer así una imagen transparente del estado de la cuestión cambiaria a principios del año 2001, que congrega la última información disponible de 186 casos razonablemente confiable.

1. Posición (estatus) frente al FMI 

Art. VIII del Convenio........152 casos

Art. XIV del Convenio..........34 casos

En el Convenio Constitutivo del organismo existen compromisos de diferente naturaleza. En los casos de los artículos mencionados, los miembros se obligan, por imperio del Art. VIII a no imponer restricciones a los pagos y a las transferencias que se registran en la cuenta corriente de los balances de pagos, a evitar acuerdos monetarios discriminatorios o tasas de cambio múltiples y a requerimiento de otras autoridades a convertir los saldos disponibles en monedas de otro miembro. 

El artículo XIV, por su parte, exige que los miembros de la organización la notifiquen frente a cualquier intención de hacer uso de la facultad de imponer restricciones transitorias en los pagos y las transferencias en la cuenta corriente de los balances de pagos, obligándose a corregir la situación tan pronto como pueda.

2. Estructura comparada de las tasas de cambio. Estas suelen dividirse en dos grandes categorías. Una estructura unitaria supone la vigencia de una sola tasa, cualesquiera fueren las transacciones contempladas. Cuando más de una tasa de cambio puede ser utilizada simultáneamente para diferentes propósitos o por distintos entes, se está frente a un sistema dual o múltiple, según sea el caso.

Sistemas duales..............13

Sistemas múltiples..........6

3. Clasificación de los sistemas cambiarios. Existen en la actualidad ocho sistemas o regímenes cambiarios razonablemente diferenciados. Empero, según se anticipó, cuando se consideran arreglos o combinaciones con la política monetaria, se corre el riesgo de desdibujar las identidades de los mismos, como cuando las tasas de cambio nominales están influenciadas por impuestos, subsidios, aranceles, etc., dando lugar a modificaciones sustanciales en las paridades reales.

1) Arreglo sin emisor legal. En este caso la unidad monetaria de otro país circula en forma exclusiva en el de adopción, o este pertenece a una unión monetaria en la cual todos los miembros participan del mismo emisor legal. En esta experiencia registran: Ecuador, Marshall Isl., Micronesia, Palau, Panamá, San Marino, Antigua y Bermuda, Dominica y Granada, Sta. Lucía, Costa de Marfil, Chad, Congo, Camerún, Senegal, en todos los casos con algún anclaje cambiario. Lo más interesante es que en este enfoque están enrolados los doce países de la Euroárea. Total en este segmento: 39 países.

2) Cajas de Conversión o Currency Board Arrengement. En general se trata de un régimen donde el país que lo adopta asume el compromiso explícito de convertir a una tasa fija la moneda nacional en otra extranjera, junto con la obligación de restringir la emisión de dinero de base que no responda a los presupuestos legales pertinentes. Casos 7: Bosnia y Herzegovina, Brunei Darussalam, Bulgaria, Hong-Kong SAR, Djibouti, Estonia y Lituania.

3) Compromisos de vinculación con monedas fuertes. El régimen supone la estrecha vinculación de jure o de facto con otro signo monetario, o con una cesta de monedas (peg), a tasa de cambio fija con un margen de fluctuación de alrededor del 1% de la paridad. Casos = 44. En 31 de ellos con respecto a una sola moneda y en 13 contra una cesta compuesta de varias: Bahamas, Barbados, Belice, Cabo Verde, China, El Salvador, Líbano, Irán, Irak, Malasia, Namibia, Nepal, Antillas Holandesas, República Arabe Siria, Trinidad y Tobago, Emiratos Arabes Unidos, Fiji, Kuwait, China, Macedonia. China con el agregado de objetivos (target) monetarios.

4) Tasas de cambio vinculadas dentro de bandas horizontales. El valor de la moneda es mantenido por ley o de facto dentro de ciertos márgenes de fluctuación alrededor de una tasa fija, cuya variación supera el 1% de la paridad central. Casos 6: Dinamarca, Chipre, Egipto, Surinam, Vietnam y Libia-Hamahiriya.

5) Ajustes periódicos de poca magnitud (Crawling Peg). La tasa de cambio se ajusta según anticipaciones o en respuesta a cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. Adhesión 4 países: Bolivia, Costa Rica, Nicaragua y Zimbabwe. En todos los casos existen anclas con la política monetaria.

6) Ajustes por bandas (Crawling Bands). Las variaciones se mantienen dentro de ciertos márgenes ajustables periódicamente a una tasa fija preanunciada, o frente a cambios en indicadores cuantitativos seleccionados. Casos 5: Israel, Uruguay, Honduras, Venezuela y Hungría. En todos los casos, anclas con la política monetaria.

7) Regímenes de tasas de cambio flotantes. La autoridad monetaria ejerce influencia en los movimientos de las paridades a través de intervenciones activas sin especificaciones, preanuncios o compromisos previos. Registra 33 países, entre otros: Eslovenia, Túnez, República Checa, Noruega, Camboya, Croacia, Etiopía, Nigeria, Pakistán, Federación Rusa, Ucrania, Yugoslavia, Bielorrusia, Paraguay, Singapur. En todos los casos amplias combinaciones con targets de agregados monetarios y de inflación.

8) Regímenes de flotación independiente. Las tasas de cambio las fija el mercado sin ninguna intervención de las autoridades, al menos directamente, ni siquiera para evitar fluctuaciones indebidas. Total, 47 casos, entre ellos: México, Mongolia, Perú, Filipinas, Turquía, Yemen, Australia, Brasil, Canadá, Chile, Colombia, Corea, Nueva Zelanda, Polonia, Suecia, Tailandia, Reino Unido, Indonesia, Suiza, Estados Unidos, Japón, Afganistán, Angola, Armenia, Haití, Mauricio, Mongolia. Todos sujetos a enfoques monetarios significativos desde el punto de vista cambiario.

A propósito de la elección de sistemas cambiarios y de su combinación con enfoques de política monetaria, vale la pena formular algunas precisiones sobre el particular, desde que las estrategias combinadas pueden modificar decisivamente la impresión resultante de las categorías conceptuales arriba enunciadas. En tal caso, enunciaremos cinco enfoques.

Estrategias combinadas

1) Ancla cambiaria. La autoridad monetaria está dispuesta a comprar o a vender la moneda extranjera a una tasa de cambio establecida para mantener su valor preanunciado. Estos regímenes alcanzan a sistemas de cajas de conversión; a tasas fijas dentro o fuera de bandas; a crawling pegs con o sin bandas de fluctuación, donde el deslizamiento, o mejor la tasa de variación, se establece en una suerte de proyección futura.

2) Ancla y agregados monetarios. En este caso, las autoridades monetarias usan los instrumentos a su disposición para alcanzar la tasa de crecimiento de los agregados monetarios (reservas, M1, M2) y asegurar la estabilidad cambiaria prevista.

3) Cambios y tasas de inflación. Indica objetivos numéricos de inflación con el compromiso y la responsabilidad de los bancos centrales de alcanzarlos.

4) Tasas de cambio y niveles de reservas. La política monetaria-cambiaria establece pisos para las reservas internacionales y techos para los activos internos netos del Banco Central.

5) Otros métodos. Uno de los cuales no denuncia el ancla cambiaria y los objetivos de política monetaria. Empero, el monitoreo de varios indicadores influye sobre esta última. También se emplean cuando no se dispone de información relevante y confiable.

Acuerdos de pagos

Los acuerdos de pagos bilaterales o multilaterales (regionales) tienen la función de establecer reglas específicas de pago recíproco, aun en casos privados y cuando las partes están obligadas a usar determinadas monedas. Cuando participan más de dos se trata de un acuerdo multilateral o regional, según los participantes.

Acuerdos bilaterales.....60

Convenios por atrasos..59

Impuestos y subsidios y las tasas de cambio

El fenómeno se da cuando, por ejemplo, existe un impuesto específico sobre las transacciones cambiarias impuesto o tasa Tobin por caso, o cuando son los subsidios los que alteran las paridades nominales y, por cierto, reales. Los mercados futuros o cuando son los gobiernos los que asumen riesgos de cambio gravitan, a su vez, sobre los valores que expresan las cotizaciones respectivas.

V. Reglas, funcionamiento y restricciones de los sistemas cambiarios

En lo concerniente a la administración de los sistemas cambiarios, suele existir alguna distribución de competencias, según especificaciones contempladas en las diversas legislaciones y prácticas nacionales. En el nivel internacional, asimismo, rigen disposiciones con propósitos también determinados, entre ellos los vinculados con razones de seguridad nacional e internacional.

La decisión Nº l44 (52/51) de la Junta Directiva del FMI establece para los miembros la obligación de notificar previamente al organismo cualquier decisión dirigida a imponer restricciones, salvo que mediaren circunstancias que lo impidan. En ese caso, debe informarse la decisión tan pronto como sea posible. Las Naciones Unidas, por su parte, también tienen injerencia en el tema. Por ejemplo, en casos de incumplimiento de obligaciones (pagos o transferencias) contra no residentes. Esta categoría rige sólo cuando existe disponibilidad de dinero nacional para que los residentes acuerden arreglar sus compromisos y el incumplimiento se debe a la imposibilidad de obtener divisas. La norma no alcanza a aquellos casos privados donde la falta de pago responde a situaciones de quiebra.

También existen procedimientos en cuya virtud la ONU reconoce las normas que independientemente establecen los países para controlar el comercio interno y externo de oro amonedado o en barras. De paso, estas últimas suelen pesar 12,440 kilos. En la misma dirección se encuentran disposiciones que contemplan el movimiento físico de medios de pago entre países. Se distingue entre exportación e importación de billetes de banco por parte de viajeros frente a las mismas operaciones realizadas por bancos e instituciones financieras autorizadas para operar en cambios.

Teniendo en cuenta que en el examen de la cuestión cambiaria que nos ocupa no son, precisamente, las definiciones jurídicas las que hacen a su objetivo central, por razones prácticas prescindiremos de las mismas. En esa inteligencia, subrayaremos la presencia de restricciones clasificadas en términos meramente estadísticos, cuya sola denominación hace ostensible su presencia en la arena de las relaciones financieras internacionales, cuya entidad o investidura cambiaria es innecesario recordar, fuera de los casos de trueque y arreglos de compensación o clearing que no son categorías dominantes, aunque sí relativamente importantes, sobre todo el primero.

Controles de cambios vigentes

Conceptos                                   Nº de países

Sobre pagos por invisibles y

transferencias corrientes ......................98

Sobre ingresos de comercio exterior  107

Sobre acciones y bonos                        128

Sobre instrumentos dinerarios            111

Sobre inversiones en bonos                  102

Sobre derivados y otros                         84

Sobre créditos comerciales                 109

Sobre créditos financieros..................114

Sobre garantías diversas                       97

Sobre inversiones directas...................146

Sobre liquidación de inversiones          57

Sobre transacciones en inmuebles      138

Sobre movim. personales de capital......93

Fuente: FMI diversas publicaciones, 2002 

Al margen de la configuración que muestra el cuadro precedente, existen, no clasificadas estadísticamente, una importante cantidad de restricciones y de controles en materia de comercio exterior cuya mención no podría omitirse sin pecar de negligencia. Por ejemplo sobre importaciones, sus requerimientos y criterios de asignación de divisas, sin olvidar la fuerte presencia de obstáculos paraarancelarios que desdibujan el nivel de los aranceles nominales efectivos.

En materia de exportaciones rigen normas no sólo respecto de los ingresos que generan y cuándo efectivizarlos, sino también vinculadas con otras especificaciones que pueden asociarse con eventuales necesidades de abastecimiento del mercado interno y con exigencias de seguridad. Existen 107 países donde resulta obligatoria la repatriación de los ingresos procedentes del comercio exterior, algunos de los cuales (98), que pueden o no coincidir, agregan el deber de vender al Banco Central u otras entidades establecidas esos ingresos a una paridad determinada.

Bien, en esta materia, en el Acuerdo Constitutivo del FMI se distingue según las transacciones en la Cuenta Corriente de los Balances de Pagos y las correspondientes a la Cuenta Capital. Según se expresó, en el primer caso ello es excepcional, mientras que en el segundo, por imperio del artículo VI, los controles son obligatorios, sobre todo si las transferencias de capitales pueden ejercer efectos perturbadores sobre el sistema económico.

En la práctica, algunos países han formulado distinciones a ese respecto. Han impuesto controles a la salida pero no a la entrada de capitales y viceversa, precisamente para que una medida necesaria en una dirección no produzca efectos no deseados en la otra.
VI. Conclusiones generales y particulares

1. Los mercados de cambios se han expandido durante la segunda posguerra a una velocidad virtualmente inédita, favorecidos, entre otras cosas, por el crecimiento del comercio mundial, las inversiones extranjeras directas, la globalización financiera y, durante la última década del siglo XX, por la irreprimible fuerza de las comunicaciones, la computación y la tecnología de la información que en conjunto han conseguido aproximar al mundo en tiempo real.

2. En este trabajo se contempla un universo de 186 países, cuya organización cambiaria congrega ocho conjuntos razonablemente homogéneos, habida cuenta de que en algunos de los mismos la vigencia de estrategias cambiarias combinadas con regímenes monetarios específicos impiden observar una mayor uniformidad en los enfoques individuales.

3. Para ofrecer un panorama abarcador, no sólo se desarrolla un marco conceptual que identifica a cada uno de los ocho regímenes y sus rasgos más destacados, se contemplan también las definiciones de cinco métodos que sirven para vincular anclas cambiarias con iniciativas de política monetaria para asegurar la estabilidad de los sistemas.

4. Del análisis resulta la virtual inexistencia de tasas de cambio duales o múltiples. Sólo en 19 casos se dan esas excepciones. El resto escogió una tasa de cambio única para todos los cometidos económicos y financieros, excepción hecha de la influencia que pueden ejercer impuestos y subsidios en la formación de las tasas de cambio efectivas.

5. Resulta interesante destacar que en 152 casos sobre 186, los sistemas adhieren a los requisitos del artículo VIII del Convenio Constitutivo del FMI, lo cual supone, entre otras cosas, la consagración del principio de convertibilidad entre miembros y de no imponer restricciones contra las transacciones de la Cuenta Corriente de los Balances de Pagos. Cajas de Conversión como la que rigió en la Argentina durante más de una década sólo lograron aceptación en 8, ahora 7 países, si se excluye al nuestro.

6. En el capítulo V se pasa revista al funcionamiento, a ciertas reglas y a las restricciones dominantes en los sistemas cambiarios nacionales en la actualidad. Resulta impresionante observar la abrumadora vigencia de controles cambiarios y de envergadura insospechada, sobre todo en países cuya predisposición contra el intervencionismo económico y a favor de la libertad de comercio en general, y de la libre circulación de los capitales en particular, constituyen verdaderas definiciones paradigmáticas.

7. Aunque esta investigación tiene más bien objetivos de constatación empírica de una realidad no siempre bien examinada, cuando no cargada de creencias divorciadas de la misma, el análisis de lo que sucede en el orden mundial comparado no deja de ser una experiencia enriquecedora y aún más, aleccionadora, si se saben aprovechar los comportamientos, sobre todo de aquellos países cuyo desempeño puede llegar a ser considerado testimonio de buen desempeño en función de resultados muchas veces inobjetables y fuera de toda duda.

8. La Argentina tiene en materia de diseño monetario-cambiario un largo camino por recorrer. Una década de Caja de Conversión cargada de transgresiones que desembocaron en la enredada situación actual, no puede menos que considerar sin demoras otro enfoque compatible con sus necesidades de desarrollo que, por lo menos, tenga que resolver las tres vulnerabilidades que deja esa larga experiencia: fiscal, externa y social, cuya gravedad sólo espíritus muy indiferentes podrían negar.

9. Dada la crítica situación imperante y en un contexto de fuerte dolarización por parte de la población, el camino más recomendable parecería ser aquel donde la definición de desarrollo económico esté vinculada con un significativo compromiso exportador. Una estrategia de este tipo tiene varias ventajas al margen de la fluidez cambiaria que es lo único que estabilizaría el mercado de cambios y otras expectativas racionales o no. El valor agregado inherente a ciertos renglones de comercialización externa es susceptible de modificar el nivel y la calidad del PBI. Debe subrayarse la capacidad de generar divisas propias como alternativa al endeudamiento, cuyos resultados, según ilustra la experiencia actual, son abiertamente desafortunados y no pueden subestimarse. Las exportaciones pueden ser, además, demandantes de empleo y en última instancia un elemento que bloquee la degradación que suponen los humillantes bolsones de pobreza y miseria.

10. Para estar a tono con las políticas económicas que hoy practican los países que van a la vanguardia de la estabilidad bien entendida, entonces, la tasa de cambio debería flotar, con o sin intervención oficial, lo cual depende también de la disponibilidad de reservas internacionales por parte de las autoridades pertinentes. Pero entiéndase bien, la flotación reclama como conditio sine qua non una fuerte dosis de consistencia macroeconómica para evitar los extravíos dominantes, por ejemplo, en los últimos tiempos entre nosotros.

11. En esa inteligencia, la política fiscal y la estrategia monetaria-crediticia deberían guardarse de los excesos que transfieren inestabilidad a los mercados financieros y cambiarios, habida cuenta de que los desvíos, sobre todo en contextos de debilidades en materia de divisas, son los que definen la suerte de cualquier programa razonablemente bien concebido. Una fuerte ofensiva exportadora siempre tiene la ventaja de posibilitar un mejor manejo cambiario, sobre todo para países con pasivos externos significativos. Debe quedar claro que las estrategias exportadoras son inseparables de ofensivas diplomáticas, atento a que el tema del libre cambio registra demasiadas transgresiones. La consigna debería ser “comercio, no ayuda”, sobre todo para deudores como la Argentina.

12. Cuando se pone el acento en un enfoque cambiario-exportador en reemplazo de la histórica opción en favor de la deuda externa, suelen expresarse prevenciones que suponen que esa definición está orientada o rivaliza con el mercado interno, lo cual es un contrasentido si se recuerdan los efectos multiplicadores propios del comercio exterior en materia de crecimiento, de empleo, de recaudaciones y solvencia fiscal, y de obtención de recursos internacionales propios, que son los que garantizan los necesarios grados de libertad para decidir el destino que cada organización nacional prefiere.

13. Antes de definir una opción en materia de cambios, lo primero que debe tenerse presente es que las tasas de cambio, casi por definición, reflejan el comportamiento de las variables fundamentales de una economía. Los desalineamientos cambiarios pueden responder a muchas causas, no siempre fácilmente identificables. Pero desde el punto de vista técnico no deberían descuidarse, además, los aspectos meramente cíclicos –circunstanciales– con respecto a los de largo plazo que influyen en la configuración de las decisiones cambiarias.

14. Debería tenerse en cuenta que aquellos países que tienen una importante participación en los modernos mercados financieros globales están fuertemente expuestos a experimentar las consecuencias de los cambios de sentimientos en los mercados, haciendo por ello más difícil el mantenimiento de la estabilidad de tasas de cambio ligadas a otras monedas, lo cual aumenta su vulnerabilidad.

15. Se ha sostenido que para muchos países en desarrollo o en transición, especialmente en casos de limitada participación en los mercados internacionales, las tasas de cambio ligadas a otras monedas pueden resultar una alternativa ventajosa, en tanto esa opción puede significar una creíble ancla cambiaria para formular la política monetaria, evitando así la complejidad y los requerimientos institucionales que demandan otras modalidades como los target u objetivos que dependen del respaldo operacional del ente emisor.

16. Finalmente, y no menos importante aunque en los modelos econométricos no siempre se registra la diferencia, debe distinguirse con toda claridad entre inconsistencias de la política económica y desvíos cambiarios propiamente dichos. Las primeras no tienen remedio apelando preferentemente a técnicas en cuyo núcleo se encaran ajustes en las políticas de balances de pagos, por sintetizar. Los segundos, en cambio, reclaman la batería de medidas correctoras específicas que son propias de su ámbito. No reparar en los rasgos mencionados, puede llegar a frustrar ajustes viables, y en algunos casos, a profundizar los fenómenos o desequilibrios que se intentan superar.
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