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I. INTRODUCCION

" RAS mas de trece anos de
vigencia del sistema de ti-
pos de cambio flexibles,

soplan vientos de reforma en el
sistema monetario internacional.
Sin duda alguna, la continua
apreciacion del dolar estadouni-
dense en los mercados mundia-
les de divisas entre 1981 y 1985,
y su caida posterior, ha consti-
tuido uno de los datos econémi-
cos mas sobresalientes de los
ultimos afos y, para algunos,
un sintoma de la excesiva flexi-
bilidad otorgada a los tipos de
cambio en el contexto interna-
cional. Por otro lado, la inte-
gracion de buena parte de los
miembros de la Comunidad Eco-
nomica Europea en el Sistema
Monetario Europeo (SME) vy los
buenos resultados del SME has-
ta el momento presente, han
planteado nuevas dudas sobre
la conveniencia de mantener el
grado de flexibilidad actual en-
tre las principales monedas del
sistema monetario internacional.

A su vez, estas dudas se han
materializado en los recientes in-
tentos de coordinacion de las
politicas de intervencion de los
principales bancos centrales del
mundo occidental en los mer-
cados de divisas y en las pro-
puestas alternativas de reforma
del sistema monetario interna-
cional que se han venido sugi-
riendo Gltimamente.

Dado que el tipo de cambio
es un precio relativo basico que
influye decisivamente en los flu-
jos financieros y comerciales en-
tre los distintos paises, cualquier
modificacion del actual sistema
de flotacion generalizada entre
las principales monedas tiene
una importancia econémica de-
cisiva. Por tanto, las paginas
que siguen tienen como princi-
pal objetivo hacer algunas re-
flexiones sobre el funcionamien-
to del sistema de tipos de cam-
bio flexibles, a fin de entender
mejor las razones que han lle-
vado al relativo desencanto ac-
tual con el mismo y las metas
gue se pretenden lograr con las
propuestas de reforma que se
vienen barajando en la actua-
lidad.

Il. ¢COMO HA
FUNCIONADO
EL SISTEMA DE
TIPOS DE CAMBIO
FLEXIBLES?

La larga etapa de tipos de
cambio fijos iniciada con los
Acuerdos de Bretton Woods en
1944 llego a su fin en 1971,
cuando el entonces Presidente
de los Estados Unidos, Richard
Nixon, anunci6 la flotacion del
dolar, que fue seguida por la
flotacion de las restantes mo-
nedas claves del sistema. Para-
doéjicamente, tras quince afos de
experiencia con los tipos de cam-

bio flexibles, parece que existen
deseos de limitar la fluctuacion
de las principales divisas en la
actualidad.

Conviene preguntarse, por tan-
to, qué es lo que ha sucedido
en estos ultimos anos para pro-
vocar tales actitudes criticas ha-
cia el sistema de flotacion ge-
neralizada. Para ello, comenza-
remos enumerando las principa-
les ventajas que supuestamente
iban a traer consigo los tipos de
cambio flexibles para pasar, una
vez hecho esto, a comprobar si
aquéllas realmente se han ma-
terializado a lo largo de estos
anos.

1. Tipos de cambio
flexibles: los deseos
y los hechos

No cabe duda de que los ulti-
mos afios de vigencia del Siste-
ma de Bretton Woods vinieron
acompaiados por una serie de
tensiones de gran magnitud que
hicieron necesaria su reforma en
el sentido de aumentar el gra-
do de flotacion de las monedas.
Entre todas las tensiones exis-
tentes, merece destacar una de
ellas: la acumulacion de dolares
fuera de Estados Unidos como
consecuencia de los persisten-
tes déficit de balanza de pagos
de este pais. Curiosamente, exis-
te un paralelismo entre la situa-
cion a principios de los afios
setenta y la situacion actual, ca-
racterizada por un déficit de la
balanza comercial estadouniden-
se y por la emergencia de diver-
sas propuestas de reforma del
sistema.

Las ventajas que supuesta-
mente traeria consigo la instau-
racion de un sistema en el gue
las monedas flotaran (1} con li-
bertad y en el que los bancos
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centrales se abstuvieran de in-
tervenir masivamente, eran las
siguientes:

En primer lugar, al lograrse
automaticamente el equilibrio de
la balanza de pagos mediante
las necesarias variaciones del tipo
de cambio, se permitia que las
politicas econdmicas nacionales
se dirigieran exclusivamente al
logro de los objetivos de equili-
brio interno. Al mismo tiempo,
también se eliminaba la tenden-
cia a que se produjeran ataques
especulativos contra monedas
consideradas déhiles, ataques és-
tos que tuvieron lugar intermi-
tentemente con el sistema de
tipos de cambio fijos (pero ajus-
tables) de Bretton Woods.

La razbn basica tras estos
ataques especulativos no era otra
que la aparente ineficacia del
sistema de paridades fijas (pero
ajustables) para situar el tipo de
cambio de intervencion cercano
al tipo de cambio sostenible a
medio plazo. Como consecuen-
cia, una vez que los participan-
tes del mercado detectaban una
sobrevaloracién de la moneda
en relacion con su nivel sosteni-
ble a medio plazo, se producia
una venta masiva de dicha mo-
neda, precipitando una crisis de
balanza de pagos que, a su vez,
necesariamente llevaba a una
devaluacion.

En segundo lugar, se confia-
ba en los tipos de cambio flexi-
bles como instrumentos de ajus-
te que amortiguarian e incluso
aislarian las economias de per-
turbaciones externas. De este
modo, el fenébmeno de inflacion
importada podria evitarse a tra-
vés de variaciones del tipo de
cambio, puesto que un pais po-
dria escoger una tasa de infla-
cion distinta a la experimentada
en el exterior.

En tercer lugar, los tipos de
cambio flexibles aumentarian la
potencialidad de la pofitica mo-
netaria como arma de lucha an-
ticiclica, al evitar las variaciones
automaticas de la masa mone-
taria resultantes de las interven-
ciones de las autoridades mone-
tarias en los mercados de cam-
bios. Tal y como mostraban los
modelos desarrollados por Mun-
dell {(1963) y Fleming (1962), en
condiciones de perfecta mouvili-
dad internacional de capitales
la politica monetaria pasaria, de
ser completamente ineficaz para
influir en el ritmo de actividad
econdmica bajo tipos de cam-
bio fijos, a tener una eficacia
notable bajo tipos de cambio
flexibles.

En suma, los tipos de cambio
flexibles aunaban las ventajas
de satisfacer automaticamente
el equilibrio de la balanza de pa-
gos y de insular a las economias
de shocks externos. En este sen-
tido, Harry Johnson (1972) es-
cribia:

Los tipos de cambio fle-
xibles permiten a cada pais
obtener la combinacion de
paro e inflacion que prefie-
ran, lo que es consistente con
el equilibrio internacional, que
queda asegurado por la apre-
ciacion de las monedas de
los paises con «estabilidad de
precios» en relacion a las mo-
nedas de los paises con «ple-
no empleo» (pag. 210).

Por otra parte, los tipos de
cambio flexibles consagraban la
soberania del mercado, alejando
a las autoridades monetarias de
una tarea que, segun se pensa-
ba, podrian desempefiar mas efi-
cazmente los agentes privados.
Segun sefialaba Mussa (1981) al
analizar el papel de la interven-
cion de las autoridades mone-
tarias en los mercados de cam-
bios:

Una respuesta sencilla y
atrayente es que los bancos
centrales deben evitar inter-
venir y dejar que los tipos de
cambio se determinen por las
fuerzas del mercado. La ra-
z6n fundamental de este prin-
cipio de no intervencion con-
siste en que las autoridades
gubernamentales, por lo ge-
neral, no son capaces de su-
perar a los participantes pri-
vados del mercado en la de-
teccion de las alteraciones en
las condiciones economicas
que requieren ajustes de los
tipos de cambio (pag. 14).

Pero, ;hasta qué punto han
logrado los tipos de cambio
flexibles cumplir estos objetivos?

Como es sabido, el alcanzar
automaticamente el equilibrio de
la balanza de pagos no excluye
la posibilidad de que existan de-
sequilibrios en el sector exterior
de la economia, manifestados a
través de balanzas corrientes de-
ficitarias durante largos periodos
de tiempo.

Por lo que respecta a los ata-
ques especulativos, hay que re-
cordar que éstos no se deben al
caracter fijo de los tipos de cam-
bio, sino al caracter ajusta-
ble (2) de las paridades centra-
les, lo que crea la posibilidad de
una delre)valuacion futura. El
sistema de tipos de cambio fle-
xibles ha evitado estos ataques
especulativos, reduciendo asi el
namero e intensidad de las cri-
sis de balanza de pagos.

Si ha quedado claro, sin em-
bargo, que las propiedades ais-
ladoras de los tipos de cambio
flexibles cuando existen pertur-
baciones econdmicas externas
habian sido ampliamente sobre-
valoradas. Segun han demostra-
do los recientes modelos macro-
econdmicos de economias abier-
tas, en un contexto de movili-
dad internacional de capitales,
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GRAFICO 1

COTIZACION DEL DOLAR USA
FRENTE A DISTINTAS MONEDAS (*)

(Desviaciones en porcentaje respecto de las paridades

de octubre de 1967)

160

si bien es cierto que la flotacion
del tipo de cambio consigue evi-
tar los efectos inflacionarios a
medio plazo causados por el
desbordamiento monetario pro-
cedente del exterior, no es
capaz de evitar sus efectos a
corto plazo. Por otra parte, tal
y como han puesto de relieve
los recientes shocks de la ener-
gia y del déficit publico norte-

americano, un sistema de tipos
de cambio flexibles tampoco (3)
consigue aislar a la economia,
ni a corto ni a medio plazo, de
los efectos de una perturbaciéon
externa de caracter real.

Finalmente, la experiencia de
los ultimos arios ha puesto en
entredicho el reforzamiento de
la politica monetaria, como arma

de lucha anticiclica, que poten-
cialmente iba a suponer el sis-
tema de tipos de cambio flexi-
bles. Tanto las recomendacio-
nes de las principales organiza-
ciones economicas internaciona-
les (OCDE, FMI, CEE, etc...),
como las estrategias de politica
econémica seguidas por los prin-
cipales paises, parecen haber re-
legado a un segundo plano la
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estrategia de recuperacion ba-
sada en los estimulos moneta-
rios, optando en cambio por po-
liticas monetarias de lucha con-
tra la inflacion.

CUADRO N.° 1

APRECIACION (+) O DEPRECIACION (—) DEL DOLAR USA
FRENTE A LAS PRINCIPALES MONEDAS
(En porcentaje)
No obstante, seria injusto R T S e S e S SRS

imputar al sistema de tipos de

1972- 1981 1981- 1984 1972- 1984
cambio flexibles la aparente pér- ——
dida de eficacia de la politica Marco aleméan .. — 30,0 40,0 . 17
monetaria como instrumento de Yen .. ... .. —27.2 14.2 — 169

Libra esterlina 23,1 65,0 103,0

lucha anticiclica. Mas bien, ésta
se debe a la desaparicion de la
ilusion monetaria en las econo-
mias occidentales desde princi-
pios de los anos setenta, asi co-
mo a la aparicion de importan-
tes rigideces estructurales en sus
sectores productivos.

En suma, los tipos de cambio
flexibles ni han resuelto el di-
lema clasico de la politica eco-
nomica entre equilibrio interno
y externo, ni han conseguido
aislar a las economias de las
perturbaciones exteriores. Pero,
;significa esto que la flotacion
generalizada es un mal sistema
0 que las esperanzas que en ella
se tenian eran excesivas?

La respuesta a esta pregunta
es compleja. De lo dicho hasta
ahora, resuita evidente que el
sistema de tipos de cambio fle-
xibles no es capaz por si mismo
de resolver problemas que se
originan en otros ambitos, por
lo que seria injusto juzgarlo sin
tener esto en cuenta. También
hay que reconocer que el siste-
ma de flotacion generalizada ha
facilitado el proceso de ajuste
macroeconémico internacional
provocado por los dos shocks
petroliferos ocurridos durante su
periodo de vigencia. Sin embar-
go, la caracteristica méas sobre-
saliente del periodo de tipos de
cambio flexibles ha sido la ex-
traordinaria amplitud de fas fluc-
tuaciones de las cotizaciones en-
tre las principales monedas, tal
y como queda ilustrado en el

Fuente: International Financial Statistics. Datos de fin de periodo.

grafico 1. Sin duda alguna, los
introductores del sistema de flo-
tacion generalizada no contaban
con fluctuaciones del orden de
magnitud de las efectivamen-
te experimentadas en estos Ulti-
mos afnos y que se recogen en
el cuadro n.® 1.

Como puede observarse, tras
depreciarse frente al marco en
un 30 por 100, en el periodo
1972-1981, el dolar se aprecio
un 40 por 100 frente a esta mis-
ma moneda en el periodo 1981-
1984. Por otra parte, tras una
fuerte depreciacion del 27,2 por
100 frente al yen en el periodo
1972-1981, el dolar experimentd
una apreciacion del 14,2 por 100
frente a la moneda japonesa en-
tre 1981 y 1984. Por ultimo, la
apreciacion del dolar frente a la
libra esterlina para el conjunto
del periodo 1972-1984 ha sido
jdel 103 por 100!

Mas que cualquier otra consi-
deracion, ha sido la magnitud
de las fluctuaciones de los tipos
de cambio la que ha centrado el
interés y la controversia sobre el
funcionamiento del sistema mo-
netario internacional. Pero, ;por
qué son las fluctuaciones de los
tipos de cambio entre las prin-
cipales monedas motivo de preo-
cupacion? Para contestar a este

interrogante es preciso comen-
zar examinando la naturaleza de
la variable «tipo de cambio».

2. ¢Qué hay detras
del tipo de cambio?

En principio, no deberia sor-
prender la intensidad de las fluc-
tuaciones de los tipos de cam-
bio, dada la naturaleza econémi-
ca de éstos. Como ha resalta-
do Frankel (1983), cada una de
las grandes teorias de determi-
nacion del tipo de cambio pone
el acento en una dimension di-
ferente del mismo:

1) La teoria tradicional de de-
terminacion del tipo de cambio
(Meade [1951], Fleming [1962])
adopta una perspectiva «flujo»,
tomando el tipo de cambio co-
mo el precio relativo entre bie-
nes. De este modo, el tipo de
cambio fluctha hasta lograr que
se produzca el equilibrio de la
balanza de pagos. Cuando se
cumple en los mercados de bie-
nes la «ley de un precio», el
tipo de cambio varia para igua-
lar internacionalmente el precio
de los bienes expresados en la
misma moneda (Cassel [1922]).

2) El enfoque monetario de

>




la determinacion del tipo de cam-
bio parte de un modelo de equi-
librio de stocks que contempla
el tipo de cambio como el pre-
cio relativo entre distintas mo-
nedas (4). Esta perspectiva re-
salta las fuertes influencias de
los mercados monetarios en la
evolucion de los tipos de cam-
bio y la rapidez de los ajustes
en dichos mercados (Frenkel
[1976], Mussa [1976, 1985].

3) Sin embargo, el tipo de
cambio no solo fluctiia cuando
hay perturbaciones en los mer-
cados de dinero propiamente di-
chos, sino también cuando las
hay en los mercados de otros
activos financieros. Este enfo-
que, recogido en los modelos
de carteras (Kouri [1976], Bran-
son [1977], Frankel [1983]), to-
ma el tipo de cambio como una
de las variables que —junto a la
estructura de tipos de interés
nacionales y extranjeros— equi-
libran el mercado de activos fi-
nancieros.

Como ha senalado Bryant
{1983}, el tipo de cambio no es
solo el precio relativo entre bie-
nes, dinero o bonos. Es todo eso
y algo mas. Por esta razon, el
enfoque generalmente mas acep-
tado en la actualidad reconoce
que, si bien el tipo de cambio
se comporta basicamente como
el precio de un activo financie-
ro, este precio viene, a su vez,
influido por el comportamiento
de los mercados de bienes y fi-
nancieros. Si se adopta este en-
foque (Mussa [1985] ), el tipo de
cambio —al igual que el precio
de otros activos financieros—
tiene un valor en la actualidad
que depende estrechamente de
cual es el valor que se espera
posea en el futuro y que, a su
vez, depende de las expectati-
vas que se forman en el presen-
te acerca de las variables que

son susceptibles de influir en el
tipo de cambio en el futuro.

En concreto, el tipo de cam-
bio esperado depende del com-
portamiento futuro esperado de
las variables exogenas que in-
fluyen en los mercados de bie-
nes y en los mercados finan-
cieros (b}.

Llamando e, al tipo de cam-
bio en el periodo t, Z a una
combinacion lineal de variables
exogenas nominales y reales en
el periodo t, y E, e, ., a la expec-
tativa (racional) mantenida en el
periodo t acerca del valor del
tipo de cambio en el periodo
t+1, se tiene, como primera
aproximacion, que el valor del
tipo de cambio en un mercado
eficiente es el siguiente:

e, = d +® Eag, 4
>0, , 0<O<1 (11

De acuerdo con la expresion,
el valor del tipo de cambio en el
presente depende del comporta-
miento de las variables exoge-
nas de la economia en el pre-
sente y del valor esperado para
el tipo de cambio en el periodo
siguiente. Sin embargo, el valor
esperado de éste depende de
cual sea el valor que se espera
tomen las variables exogenas
del sistema en el periodo siguien-
te, asi como del valor esperado
para el tipo de cambio dentro
de dos periodos. Por tanto, si
encadenamos los sucesivos va-
lores esperados del tipo de cam-
bio, integrando hacia el futuro
la expresion [1], tal y como se
hace en el apéndice 1, se llega
a la siguiente ecuacién funda-
mental def tipo de cambio:

e, =BEIR, W EZ,, =

=B Z,+pE7 O EZ (2]

e,

Esta expresion es de utilidad
para recalcar lo siguiente:

En primer lugar, aun cuando
no cambien los datos de la eco-
nomia en el momento presente,
la creencia de los participantes
en el mercado de que se van a
producir cambios en el futuro
es suficiente para que se regis-
tre una alteracion del tipo de
cambio en el presente.

En segundo lugar, los deter-
minantes fundamentales del tipo
de cambio son de caracter no-
minal y de caracter real, lo que
hace que idénticas variaciones
del tipo de cambio puedan obe-
decer a razones de naturaleza
economica muy diversa.

En tercer lugar, la trayectoria
del tipo de cambio en un mer-
cado eficiente es un reflejo de
la trayectoria de las variables
fundamentales (Z,) del sistema.
Por tanto, al no estar restringi-
das las sendas que estas ulti-
mas pueden seguir, tampoco lo
esta, en principio, la senda del
tipo de cambio eficiente (por
ejemplo, el gue el tipo de cam-
bio siga un paseo aleatorio no
es a priori condicibn necesaria
para la eficiencia del mercado).

En cuarto lugar, tal y como
se muestra en el apéndice 2, el
tipo de cambio se puede rees-
cribir como sigue:

e, =E, | e, + «sorpresasy
———— e ——

I 1l (3l

Por consiguiente, las variacio-
nes del tipo de cambio a lo lar-
go del tiempo obedecen, bien a
los movimientos anticipados de
los valores correspondientes a
las variables fundamentales del
sistema (1}, o bien a la aparicion
de nueva informacion que sor-
prende al mercado (lI).

Por otra parte, si interpreta-
mos e, como el tipo de cambio
de contado y £, | e, como la ex-
pectativa del tipo de cambio para
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el momento presente recogida
en el tipo de cambio a plazo (6)
contratado en el periodo anterior,
es posible explicar las divergen-
cias entre el tipo a plazo con-
tratado (ayer para hoy) y el tipo
de cambio al contado (de hoy},
no como una irracionalidad del
mercado, sino como fruto de las
noticias que entre ayer y hoy
han llegado al mercado.

Por Galtimo, la /intervencion de
las autoridades monetarias en
los mercados de cambios pue-
de interpretarse como variacio-
nes en algin componente de la
variable compuesta Z,. Esto sig-
nifica que el tipo de cambio ac-
tual se ve afectado, no sélo por
la intervencion que se lleva a
cabo en el momento presente,
sino también por las expectati-
vas que los participantes priva-
dos mantienen acerca de la fu-
tura intervencion de las autori-
dades. De ahi la importancia que
tiene el que el comportamiento
de las autoridades sea razona-
blemente claro para los partici-
pantes privados.

3. ¢Son las fluctuaciones
observadas
preocupantes?

De todo lo dicho hasta ahora
se desprende que, en un con-
texto de flotacion generalizada
de las monedas, el tipo de cam-
bio registrara oscilaciones como
cualquier otro precio de un ac-
tivo financiero. Asi, por ejem-
plo, segiin Obstfeld (1985), si
se observa la variabilidad men-
sual de los tipos de cambio no-
minales en Estados Unidos, Ja-
pon y Alemania en el periodo
1976-1985, se aprecia que, aun-
que es bastante superior a la
variabilidad de los precios al por
mayor, es generalmente inferior
a la del indice del mercado de

valores. Por tanto, las fluctua-
ciones de los tipos de cambio
experimentadas durante el pe-
riodo de flotacion generalizada
no aparecen cOMO excesivas si
se comparan con las de los pre-
cios de otros activos financieros.

No obstante lo anterior, es pa-
tente la insatisfaccion que la am-
plitud de las fluctuaciones de
los tipos de cambio ha genera-
do recientemente. En este sen-
tido, Ronald Mckinnon (1984)
ha sefialado que:

Desde que las economias
industrializadas abandonaron
las paridades fijas con res-
pecto al dolar a principios de
los anos setenta, el patron-
doélar internacional ha sido me-
nos estable. Los tipos de cam-
bio han mostrado una gran
variabilidad diaria o semanal
y una tendencia a desalinear-
se durante meses o incluso
afosy» (pag. 4).

Insistiendo en el tema, John
Williamson (1983} ha valorado
muy negativamente la amplitud
de las variaciones entre los ti-
pos de cambio:

La demostracion de gue la
flotacion es viable no ha sido
acompanada por un consen-
so de que sea deseable. Por
el contrario, un nimero cre-
ciente de observadores se han
alarmado ante las bruscas al-
teraciones de los tipos de
cambio entre las monedas flo-
tantes (pag. 9).

Como ha puesto de manifies-
to Dornbusch (1982), la razon
que justifica la preocupacion sus-
citada por las amplias oscilacio-
nes del tipo de cambio estriba
en que, si bien este fluctua
como el precio de cualquier otro
activo financiero, su importan-
cia en los mercados de bienes
es extraordinaria. Por tanto, las
decisiones de asignacion de re-
cursos reales de la economia se

ven dificultadas por unos precios
relativos que varian en exceso.

Como es sabido, las decisio-
nes de produccion, consumo e
inversion de una economia des-
centralizada se basan en los pre-
cios relativos. Por su parte, el
tipo de cambio real, que refleja
el precio del bien producido en
el pais con respecto al bien ex-
terior cuando ambos se expre-
san en una moneda comun, es
un precio relativo fundamental
en una economia abierta. Por
consiguiente, un tipo de cambio
real que fluctiie con intensidad
en el corto plazo y que lo haga
de forma no anticipada, consti-
tuye un serio obstaculo para una
asignacion eficiente de los re-
Cursos.

En otras palabras, las fluctua-
ciones del tipo de cambio no-
minal que se han venido obser-
vando, en el pasado reciente, en
el seno del sistema monetario
internacional, habran entorpeci-
do el proceso de asignacion de
los recursos en tanto en cuanto
hayan llevado consigo variacio-
nes del tipo de cambio real de
caracter erratico y no previsible.

Pero, ¢ha sido esto efectiva-
mente asi? Para contestar a esta
pregunta hay que observar la
evidencia empirica disponible, lo
que se hace a continuacion.

Las fluctuaciones del tipo
de cambio real

De acuerdo con la teoria de
la paridad del poder adquisitivo
(PPAJ}, el tipo de cambio nomi-
nal (e,) varia en cada momento
de forma que compense el dife-
rencial de crecimiento de los pre-
cios interiores (p,) y exteriores
{p*) para mantener constante el
tipo de cambio real (e, p*/p,).
Sin embargo, la evidencia em-
pirica disponible sefiala que, si
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GRAFICO 2
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y TIPO DE CAMBIO REAL

DOLAR/MARCO

DOLAR/YEN

Notas: El tipo de cambio real ests calculado con los deflactores del PNB.
Los tramos ascendentes corresponden a una apreciacion de la moneda frente al ddlar.
Fuente: International Financial Statistics, y elaboracién propia. i

bien las variaciones del tipo de
cambio real fueron relativamen-
te reducidas durante el periodo
de tipos de cambio fijos, éstas
han sido muy considerables en
el periodo de tipos de cambio
flexibles. Es decir, los tipos de
cambio nominales no han cerra-
do proporcionalmente la brecha
inflacionista abierta entre cada
pais y el resto del mundo.

El grafico 2 ilustra visualmen-
te este fenomeno al comparar la
evolucién de los tipos de cam-
bio nominales y reales entre las
tres principales monedas (dolar,
yen y marco). Como puede apre-
ciarse, las variaciones del tipo
de cambio real son de conside-
rable importancia y se producen
con mas intensidad cuando el
tipo de cambio nominal experi-
menta alteraciones sustanciales.

Aungue, en principio, las va-
riaciones del tipo de cambio real
pueden obedecer a las legitimas
causas que llevan a cualquier
precio relativo a alterarse cuan-
do la economia viene sujeta a
perturbaciones reales, estas va-
riaciones también pueden obe-
decer a perturbaciones de carac-
ter monetario.

En un sistema econdmico que
posea la propiedad de neutrali-
dad monetaria, cualquier varia-
cidbn monretaria da lugar a cam-
bios proporcionales de todas las
variables nominales del sistema,
dejando inalterado el vector de
precios relativos de la economia
y la asignacién de los recursos.
Por tanto, si los precios son fle-
xibles, una perturbacion mone-
taria no afectara al tipo de cam-
bio real, sino tan sélo al tipo de
cambio nominal. Sin embargo,
el mundo real presenta a menu-
do restricciones a la flexibilidad
de precios que hacen que éstos
no varien proporcionalmente con
una perturbacion de caracter no-
minal.




Si definimos el tipo de cam-
bio real (8,), como:

_ elP!*
g; = = (41

T

dado que el comportamiento del
tipo de cambio nominal —des-
crito en la expresion [2]— es
sumamente flexible, mientras que
el nivel de precios de la econo-
mia (p,) no lo es tanto (al me-
nos a corto plazo), esto hace
que ante una perturbacion no-
minal se produzca, a corto plazo,
una alteracion del tipo de cam-
bio real del mismo signo que la
del tipo de cambio nominal. A
largo plazo, con el tipo de cam-
bio nominal y el nivel de precios
nacional moviéndose proporcio-
nalmente en respuesta a la per-
turbacion monetaria, el tipo de
cambio real no varia, lo que hace
que la apreciacion o depreciacion
del tipo de cambio real sea me-
ramente transitoria.

Por otra parte, dado que la
flexibilidad de los precios de los
bienes es generalmente limitada
a corto plazo, esto acumula las
tensiones en los mercados finan-
cieros —y en especial en los
mercados de cambios— que pue-
den llegar a ajustarse en exce-
so (7) a corto plazo (overshoot-
ingJ, confiriendo asi una ampli-
tud excesiva a las fluctuaciones
transitorias del tipo de cambio,
lo que tiene un efecto no des-
seable en el proceso de asigna-
cion de los recursos. El grafi-
co 3 muestra cOmo, en respues-
ta a la perturbacion monetaria
descrita, el tipo de cambio salta
a corto plazo desde el punto A
al punto B, lo que lleva consigo
la variacion del tipo de cambio
real. A largo plazo, una vez com-
pletado el ajuste de precios, la
economia se situa en el pun-
to C.

De todo lo anterior se deduce
que la flexibilidad del tipo de
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cambio en presencia de shocks
puramente monetarios lleva a
una variabilidad transitoria y ex-
cesiva del tipo de cambio real,
lo que incide negativamente en
la marcha de la economia.

Las fluctuaciones
no anticipadas

Aun con todo lo expuesto en
la seccion anterior, lo que re-
sulta verdaderamente preocupan-
te de las variaciones del tipo de
cambio real causadas por varia-
ciones del tipo de cambio no-
minal es su caracter imprevisto
0 no anticipado, que introduce
incertidumbre en los precios re-
lativos basicos del sistema.

De nuevo, la evidencia empi-
rica disponible parece confirmar
para los tipos de cambio la ca-
racteristica comin de todos los
precios de activos financieros:
ser escasamente predecibles. En
sus analisis del caracter antici-
pado o no anticipado de las va-
riaciones del tipo de cambio du-
rante el periodo de flotacion,
Frenkel y Mussa (1980) y Mussa
(1985) senalan que las fluctua-
ciones mensuales de los tipos
de cambio son casi totalmente
aleatorias e impredecibles. Por
otro lado, en los estudios de
Dornbusch {1980) y Obstfeld
(1985) se pone asimismo de ma-
nifiesto que, si se toman los di-
ferericiales de intereses inter-
nos y externos como medida de
la apreciacion/depreciacion es-
perada del tipo de cambio, este
componente es una parte mini-
ma de la variacion total efecti-
vamente registrada por el tipo
de cambio y que, frecuente-
mente, el diferencial de interés
falla en su prediccion de la di-
reccion del ajuste del tipo de
cambio.

De hecho, ni siquiera los mo-
delos estructurales mas sofisti-

cados son capaces de predecir
significativamente mejor el com-
portamiento futuro del tipo de
cambio real entre las principales
monedas a plazos cortos que un
paseo aleatorio, tal y como han
puesto de relieve los trabajos de
Adler y Lehmann (1983), Hakkio
(1984) y Meese y Rogoff (1983a,
1983b, 1985). Segin el mode-
lo del paseo aleatorio, la evo-
lucion del (logaritmo del) tipo
de cambio real (6,) viene dada
por la siguiente expresion:

6,=8, \+¢,. 5|

4

siendo ¢, una perturbacién alea-
toria normal, idéntica e indepen-
dientemente distribuida.

En otras palabras, las varia-
ciones del tipo de cambio se
deben en gran parte a noticias
(£,} que, por definicion, no son
anticipadas con antelacion.

A fin de ilustrar graficamente
la preponderancia del compo-
nente no predecible en las fluc-
tuaciones observadas del tipo
de cambio, el cuadro n.° 2 pone
de relieve como, incluso los mo-

delos estructurales mas comple-
tos disponibles en la actualidad,
son incapaces de predecir co-
rrectamente, no ya la magnitud,
sino tan siquiera la direccion del
ajuste de los tipos de cambio.
Como puede apreciarse, el com-
ponente aleatorio o de «noticias»
es de tal importancia que estos
modelos fallan, por término me-
dio, en un 50 por 100 de los
casos.

Divergencias entre el tipo
de cambio de mercado
y el de equilibrio

Tal y como se ha senalado,
las fluctuaciones del tipo de cam-
bio nominal, que dan lugar a
movimientos del tipo de cambio
real de caracter transitorio y no
esperado, pueden muy bien re-
sultar negativas para el proceso
de "asignacion de los recursos.
Sin embargo, no solo es la in-
tensidad de las fluctuaciones la
que resulta preocupante. Segun
han sehalado Dornbusch (1982)
y Williamson (1983) recientemen-
te, lo que resulta mas grave es

CUADRO N.° 2

PORCENTAJE DE ACIERTOS EN EL SIGNO DE LAS
VARIACIONES PREVISTAS PARA EL TIPO DE CAMBIO
NOMINAL POR LOS MODELOS ESTRUCTURALES

1 mes 6 meses 1 ario
Délar/marco:
fal ¢ oz 438 56 10
(b} ... 50 56 03
Délar/yen:
fal ... ... ... ... 55 67 81
(bl .. ... ... ... 54 50 64

Periodo de prediccion: noviembre 1980-junio 1984. Las predicciones se han efectuade a partir
de rolling regressions entre marzo 1973 y octubre 1980

fa} Modelo de Dornbusch-Frankel.
(6} Modelo de Hooper-Morton.
Fuente: Meese y Rogoff {1985).
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que existan divergencias persis-
tentes entre el tipo de cambio
de mercado y el tipo de cam-
bio que vendria indicado por los
determinantes fundamentales del
tipo de cambio.

En términos de la ecuacion
[2], esto significa que el tipo de
cambio no sigue la trayectoria
de equilibrio marcada por la evo-
lucion de los determinantes fun-
damentales (Z,). Si esto es asi,
el tipo de cambio emite una se-
fial equivocada al sistema eco-
némico que puede dafar seria-
mente la eficiencia en la asig-
nacion de los recursos.

Dado que recientemente se ha
discutido intensamente en la li-
teratura profesional la posibili-
dad de que el doélar estuviera
caminando por una senda de
desequilibrio, pasamos a expli-
car con cierto detalle las razo-
nes que pueden estar detras de
estos fenémenos.

Una primera razon que puede
explicar las discrepancias soste-
nidas entre el tipo de cambio
existente en el mercado en un
momento dado y el tipo de equi-
librio «fundamental» es la exis-
tencia de burbujas especulati-
vas (8) (véase apéndice 3). Exis-
te una burbuja especulativa cuan-
do la cotizacion actual de una
moneda es superior o inferior a
la que se estima es su cotiza-
cion de equilibrio, sin haber ra-
zones fundamentales que lo ga-
ranticen. Segun la teoria de mer-
cados eficientes, la creencia de
que una moneda esta sobre o
infravalorada genera inmediata-
mente posiciones vendedoras o
compradoras que la llevan a si-
tuarse en linea con su cotiza-
cion de equilibrio. Si esto no es
asi, entonces existe una burbuja
especulativa.

Pero, ;como es posible que
existan estas burbujas en los

GRAFICO 4

LA BURBUJA ESPECULATIVA
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mercados? Estas burbujas exis-
ten cuando, a pesar de saber
que la moneda en cuestion esta
(por ejemplo) sobrevalorada, se
espera que el mercado continle
aumentando su cotizacion an-
tes de que finalmente caiga a su
verdadero valor. Por consiguien-
te, existe la posibilidad de ob-
tener ganancias especulativas si
se consigue entrar y salir de la
burbuja antes de que ésta ex-
plote. Este comportamiento, a
su vez, aumenta atn mas el ta-
mafio de la burbuja, si bien es
un comportamiento totalmente
racional. El problema con las
burbujas es que pueden durar
un periodo prolongado de tiem-
po y que no tienden a deshin-
charse por si mismas, sino a es-
tallar de improviso.

Como ilustracion, el grafico 4
representa la existencia de una

burbuja especulativa, que hace
que la moneda se aprecie en
principio desde el punto A al B,
para continuar aprecidndose en-
tre B y C hasta que la burbuja
finalmente estalla, sumiendo al
mercado en un crash y devol-
viendo la moneda a su cotiza-
cion de equilibrio en el punto D.
En este punto, numerosas deci-
siones que se tomaron partien-
do del tipo de cambio de mer-
cado (sobrevalorado) como base
dejan de ser rentables, lo que
acarrea costes economicos sig-
nificativos.

Como puede suponerse, con-
trastar empiricamente la exis-
tencia de burbujas especulativas
no es tarea facil. No obstante,
la apreciacion sostenida del do-
lar entre 1981 y 1985, en donde
lleg6 a apreciarse un 40 por 100
frente al marco aleman y un 65
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por 100 frente a la libra esterli-
na, han inducido a varios des-
tacados economistas a estudiar
la posible existencia de una bur-
buja especulativa en el merca-
do del dolar. Asi, por ejemplo,
segun Krugman (1985):

... Parte de la fortaleza del
dolar puede entenderse co-
mo fruto de una burbuja es-
peculativa. En algin momen-
to la burbuja estallara, llevan-
do a una caida del valor del
délar.

Aunqgue no todos los econo-
mistas comparten esta opi-
nién (9), no cabe duda de que
esta sospecha ha estado detras
del reciente proceso de interven-
cion coordinada de los principa-
les bancos centrales, encamina-
do a situar progresivamente al
délar en una cotizacion mas rea-
lista (soft-landing scenario).

Una segunda razon empirica-
mente relevante, que puede ex-
plicar la existencia de estas di-
vergencias entre el tipo de cam-
bio de mercado vy el tipo de equi-
librio «fundamental», es la rela-
cionada con el tema de la cre-
dibilidad. Supongamos que las
autoridades econémicas de una
nacion deciden cambiar el rum-
bo de su politica econdmica,
pero que el publico no cree que
esto pueda mantenerse en el
futuro. En tal caso, la falta de
credibilidad del publico en la po-
litica econémica anunciada crea
una divergencia entre el tipo de
cambio de equilibrio que se se-
guiria de la politica econdmica
anunciada y el que efectivamen-
te resulta de la politica econd-
mica que el publico cree que
sera llevada finalmente a cabo.
Volviendo a la expresion [2],
mientras el gobierno anuncia una
secuencia (Z7), el pablico cree
que no sera ésta, sino (Z7) la
que efectivamente se llevara a
cabo. En tal caso, una politica

economica disefiada para modi-
ficar la trayectoria del tipo de
cambio en un sentido determi-
nado puede muy bien conducir
a una trayectoria diferente a la
que se persigue, como resulta-
do de la falta de confianza del
publico en dicha politica.

Hasta aqui nuestras explica-
ciones de por qué las fluctuacio-
nes recientes de las cotizacio-
nes entre las principales mone-
das han sido motivo de preo-
cupacion, no solo para los eco-
nomistas sino también para los
politicos. Las excesivas fluctua-
ciones de caracter no anticipa-
do del tipo de cambio real en el
corto plazo y fas divergencias
entre el tipo de mercado y el
tipo de cambio de equilibrio «fun-
damental» en el medio plazo pa-
recen justificar dicha preocupa-
cion.

lll. LAS PROPUESTAS
DE REFORMA

La conclusidon mas importan-
te obtenida en la seccion ante-
rior es que, si bien un sistema
de tipos de cambio fijos presen-
ta algunos costes econdmicos
importantes, éstos no desapare-
cen, sino que se transforman en
costes distintos, pero también im-
portantes, cuando existen tipos
de cambio flexibles. Como re-
sultado de esto, seria convenien-
te realizar un analisis coste-be-
neficio que diera como resulta-
do el sistema de tipo de cam-
bio é6ptimo. Sin embargo, el re-
sultado siempre toma una for-
ma muy poco practica: la estra-
tegia de intervencion adecuada
varia segln la procedencia e in-
tensidad relativa de las perturba-
ciones que afectan a la econo-
mia de un pais durante un pe-
riodo dado (10). Por tanto, si

las perturbaciones varian en pe-
riodos distintos, la estrategia de
tipo de cambio recomendable
también debe modificarse con-
secuentemente.

Un enfoque algo menos sofis-
ticado, pero mucho mas practi-
co, es el que se desprende de
nuestras conclusiones. En con-
creto, /as dos propiedades de-
seables que debe poseer un sis-
tema de tipos de cambio son la
de reducir al maximo los movi-
mientos bruscos, no predecibles
y de caracter transitorio def tipo
de cambio, y la de acomodar
los movimientos permanentes o
fundamentales del tipo de cam-
bio en el medio plazo.

Con estas dos propiedades
es posible superar los problemas
basicos de los tipos de cambio
estrictamente flexibles (excesos
de movimientos transitorios e im-
predecibles, burbujas especula-
tivas, etc.) y de los tipos de
cambio estrictamente fijos (ata-
ques especulativos motivados
por el divorcio entre el tipo de
cambio oficial y el tipo funda-
mental de equilibrio}.

No obstante, y como puede
suponerse, llevar estos princi-
pios a la practica estd plagado
de numerosas dificultades. A
continuacion se analizan algu-
nos intentos y propuestas de re-
forma del sistema monetario in-
ternacional teniendo como guia
normativa las propiedades co-
mentadas. Comenzamos anali-
zando el Gnico intento (11) de
reforma (parcial) que se ha ma-
terializado y que perdura hasta
el presente —el Sistema Mone-
tario Europeo—, para pasar a
discutir en segundo lugar dos
propuestas de reforma que go-
zan de popularidad en la actua-
lidad y que han sido disefiadas
por Ronald Mckinnon y John
Williamson.
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1. El Sistema Monetario
Europeo (SME)

El SME es un régimen coope-
rativo de estabilidad cambia-
ria (12). Especificamente, es una
zona de tipos de cambio nomi-
nales fijos —pero ajustables—
creada en 1979 y compuesta en
la actualidad por todos los miem-
bros de la Comunidad Economi-
ca Europea con la excepcion de
Gran Bretana, Grecia, Espana y
Portugal. Si bien la finalidad del
SME es la de servirse de la es-
tabilidad cambiaria para lograr
la plena coordinacion monetaria
entre los paises miembros, nues-
tro analisis se centra en el tema

de estabilidad de los tipos de

cambio.

Sin entrar en un analisis por-
menorizado de los mecanismos
de funcionamiento del SME, con-
viene preguntarse si las propie-
dades deseables para un siste-
ma monetario que se han des-
crito estan presentes en el SME.
En relacion con este punto, hay
que subrayar que si bien el SME
no es ni mucho menos perfec-
to, si que ha sido disefiado —vy
hasta ahora ha funcionado— de
forma que reduzca los movimien-
tos transitorios no predecibles
del tipo de cambio, y que haga
también posibles los reajustes
cuando los movimientos tengan
caracter permanente. Los ele-
mentos basicos del sistema que
permiten conseguir ambos obje-
tivos son los siguientes:

1.  El mantenimiento de las
oscilaciones del tipo de cambio
dentro de la banda de fluctua-
cion evita los problemas deri-
vados de la excesiva variabilidad
del tipo de cambio.

2. Lo anterior se logra no de
una forma artificial, basada en
la intervencion abrumadora en
los mercados de cambios (que

no sobrevive sino en el muy
corto plazo), sino a través de la
disciplina que el sistema impone
para lograr la estabilidad y con-
vergencia de las politicas eco-
nomicas de los paises miembros.

3. Dado que lo que se in-
tenta mantener estable es el tipo
de cambio nominal y no el tipo
de cambio real, la economia tie-
ne margen para ajustar sus pre-
cios relativos cuando esto sea
verdaderamente necesario.

4. El SME permite el reajus-
te de las paridades centrales en
los casos de desequilibrio fun-
damental, procedentes de la mo-
dificacion de elementos basicos
de la estructura economica.

Pero, llegados a este punto,
cabe una duda razonable: ¢no
seria posible repficar en princi-
pio las reglas de funcionamien-
to del SME por parte de los pai-
ses miembros sin la estructura
formal que impone el SME y
conseguir basicamente los mis-
mos resultados? La respuesta es
que este intento de réplica no
sobreviviria mucho tiempo, por-
que no habria la disciplina que
la estructura formal del SME im-
pone. En otras palabras, el SME
sirve para imponer una discipli-
na a cada uno de los paises
miembros, porque establece que
el resto de los paises miembros
también vienen sujetos a la mis-
ma disciplina. Por tanto, el SME
tiene el caracter de «bien publi-
con, puesto que proporciona el
marco institucional que hace po-
tencialmente posible la conver-
gencia monetaria entre los pai-
ses miembros que no podria lo-
grarse desde intentos no-coor-
dinados (problema del free-rider).

Pero al lado de estas carac-
teristicas favorables existen otras
que no lo son tanto. La mas
evidente es que todas las reglas
de funcionamiento del SME es-

tan orientadas a lograr la esta-
bilidad externa, sintetizada en la
estabilidad de los tipos de cam-
bio de los paises miembros. Sin
embargo, la estabilidad externa
y la interna no siempre coinci-
den: para mantener la primera
incondicionalmente, a veces hay
que imponer fuertes presiones
deflacionarias (o reflacionarias)
en la economia. Seria pues con-
veniente que los «indicadores»
del SME no se centraran exclu-
sivamente en el tipo de cambio,
sino que ampliaran su campo de
vision a otros indicadores eco-
nomicos (déficit publico, dese-
quilibrio salarial, etc.). De esta
forma, las sefiales de reajuste
podrian ser mas fidedignas vy
apuntar con mas claridad a qué
tipo de ajuste hay que proceder
y en qué magnitud.

Por otra parte, el caracter ajus-
table de las paridades centrales
hace que frecuentemente se uti-
licen estos ajustes para eludir la
disciplina que la economia debe
soportar (beggar-thy-neighbour).
Al mismo tiempo, la expectativa
de reajustes de paridades crea
una serie de oleadas especulati-
vas que finalmente tienden a
precipitar y ampliar dichos rea-
justes (13).

Por consiguiente, el SME reG-
ne un conjunto de caracteristi-
cas muy estimables, aunque tam-
bién contiene algunos elemen-
tos insatisfactorios. Por tanto,
no hay mejor forma de juzgar
sus virtudes y defectos que exa-
minando cudl ha sido la expe-
riencia de los paises europeos
que han integrado el sistema
desde 1979 hasta la actualidad.

Pero, ¢sen base a qué criterios
hay que juzgar el éxito o fraca-
so de la experiencia del SME?
Dado que los objetivos del SME
han sido basicamente los de
1) estabilizar los tipos de cam-
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CUADRO N.° 3

LA EXPERIENCIA DEL SME
{En porcentaje)

1984

1979

1982

1. Variabilidad tipo de cambio:

fal] Media SME ... . . ... ... .. 1.4 158 4,0

fb) Media (area) dolar, yen, franco

suizo y libra esterlina ... .. 37.9 29,2 25,4

2. Convergencia de inflacion CEE:

fa}j Media ... ... ... ... ... ...... .. 9,0 8.8 4,2

(b} D.T. 46 46 2,8
3. Tipo de interés a corto plazo (SME):

fa)] Media ... ... ... ... ... ... ... ... 11,1 14,2 11,1

b} D.T. 2,8 4.4 4,0

D.T. es la desviacion tipica.

La variabilidad del tipo de cambio viene medida por el coeficiente de variacion de la cotizacion
de cada moneda en ECUs. Las cifras medias se refieren al promedio aritmético del coefi-
ciente de variacion de cada una de las monedas.

Fuentes: Van Ypersele (1985} y elaboracion propia.

En el cuadro figuran las fechas
de 1979, 1982 y 1984. Esto es
asi porque en la historia del
SME cabe distinguir dos etapas.

La primera, que va desde su
constitucion en 1979 hasta 1982,
no puede decirse que fuera de-
masiado positiva. Si se obser-
van los datos del cuadro, pue-
de apreciarse como en este pe-
riodo: a/ la variabilidad media
de los tipos de cambio de los
paises miembros, no sélo no se
redujo, sino que aumentd del
11,4 al 15,3 por 100; b/ la tasa
de inflacion media y su disper-
sibn apenas si variaron, y ¢/ los
tipos de interés aumentaron del
11,1 al 14,2 por 100, asi como
su dispersion. Una prueba de
las tensiones que frecuentemen-
te existieron en el SME es que,
de los nueve reajustes de pari-
dades que se han producido

bio, y 2) aumentar la estabilidad
interna y la convergencia de las
economias de los paises miem-
bros, parece justo que éstos
sean los criterios adecuados.

Quizas el indicador mas sig-
nificativo de la experiencia del
SME es que, a diferencia de lo

que sucedio con la serpiente mo-
netaria, ningun pais miembro
del SME lo ha abandonado. Pa-
sando ya al terreno de las ci-
fras, el cuadro n.° 3 da una idea
de los logros del SME en la con-
secucion de la estabilidad cam-
biaria y la convergencia econo-
mica de los paises miembros.

hasta el presente en el sistema
{véase cuadro n.° 4), seis de
ellos sucedieron en este primer
periodo.

Si hubiera que buscar una ex-
plicacion para la titubeante tra-
vectoria economica de los pai-
ses integrantes del SME duran-
te estos primeros aios, ésta ha-

CUADRO N.° 4

REAJUSTES DE PARIDADES CENTRALES EN EL SISTEMA

MONEDA 24779  30-11-79 22381 510-81 22282 14682  21-383  20-785 6-4-86
Franco belga/luxemburgués ... 0 0 0 0 — 85 0 1.5 2 1
Corona danesa ... ... .. —29 —48 0 0 — 3,0 0 2k 2 1
Marco aleman ... ... ... ... ... 2,0 0 0 55 0 4,25 556 2 a
Franco francés ... ... ... ... ... 0 0 0 — 3,0 0 — 57 —25 2 -3
Libra irlandesa ... .. 0 0 0 0 0 0 — 35 2 0
Lira italiana ... ... ... .. .. ... 0 0 —60 —30 0 - 275 —25 —6 0
Florin holandés ... 0 0 0 55 0 4,25 3,5 2 3

{—} devaluacion.
(+) revaluacion
Fuente: Banco de Espafia.
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bria que encontrarla en la se-
gunda subida de los precios del
petroleo por la OPEP, que cons-
tituyé un shock de oferta muy
desfavorable. Como es sabido,
un sistema que se basa en el
mantenimiento de los tipos de
cambio nominales no resulta ade-
cuado cuando se producen per-
turbaciones de caracter real en
la economia, pues en lugar de
mitigar sus consecuencias (en
este caso desfavorables), las am-
plia.

La segunda etapa, compren-
de el periodo que va desde 1982
hasta el presente. Contrariamen-
te a lo sucedido en la primera
etapa, en esta segunda se con-
sigue: a) reducir extraordinaria-
mente la variabilidad de los ti-
pos de cambio, pasando del 15,3
por 100 en 1982 al 4 por 100 en
1984; b) reducir la tasa media
de inflacion de los paises comu-
nitarios, que pasa del 8,8 por
100 en 1982 al 4,2 por 100 en
1984, asi como su dispersion, y
¢) reducir los tipos de interés
nominales desde 1982 para res-
tablecer los niveles iniciales de
1979.

En lineas generales, el com-
portamiento de las economias
de los paises comunitarios bajo
el paraguas monetario del SME
en estos Ultimos afos parece ha-
ber estado en linea con los ob-
jetivos de estabilidad cambiaria
y convergencia economica. Aho-
ra bien, seria incorrecto atribuir
estos logros exclusivamente al
funcionamiento del SME, pues
han existido una serie de cir-
cunstancias externas favorables
que han contribuido de forma
importante a ello.

En primer lugar, los paises co-
munitarios —y en general, los
paises de la OCDE— llegaron al
convencimiento a principios de
la década de los ochenta de la

futilidad de luchar contra la cri-
sis a base de reflaciones nomi-
nales. El cambio mas o menos
uniforme hacia politicas econo6-
micas basadas en la consecucion
de un crecimiento no inflaciona-
rio a medio y largo plazo (re-
duccion del déficit publico es-
tructural, moderacion monetaria,
reduccion de costes y mejoras
de la productividad), sin duda
ha contribuido a la convergen-
cia a la baja de las tasas de in-
flacion y a una mayor calma re-
lativa en los mercados de divisas
europeos.

En segundo lugar, durante es-
tos dltimos afos no se han re-
gistrado nuevos aumentos del
precio relativo de la energia que
hayan hecho precisos reajustes
importantes de las paridades.

En tercer lugar, la extracrdi-
naria fortaleza sostenida del do-
/ar estadounidense en los mer-
cados de cambios internaciona-
les durante la primera mitad de
los afios ochenta ha hecho que
esta moneda absorba un com-
ponente significativo de las car-
teras de los inversores interna-
cionales, que en otro tiempo co-
rrespondié, en parte, al marco
aleman. Todo esto ha reducido
la tradicional asimetria entre el
«fuerte» marco aleman vy el res-
to de las monedas del SME, lo
cual ha facilitado notablemente
el mantenimiento de las parida-
des intracomunitarias.

Por ultimo, la existencia de
fimitaciones a los movimientos
de capitales por parte de ciertos
paises comunitarios cuyas mo-
nedas han experimentado presio-
nes depreciadoras (Francia e lta-
lia especialmente}, ha evitado
tensiones y reajustes de parida-
des que, de otro modo, hubie-
ran tenido que producirse. Una
prueba de lo anterior es que la
reduccion de la variabilidad del

tipo de cambio no ha venido
acompanada, como ya hemos
visto, por la reduccion de los
diferenciales de tipos de interés
entre los paises miembros del
SME. Si no hubieran existido
controles de capital, los diferen-
ciales de tipos de interés hubie-
ran dado lugar a una variabili-
dad del tipo de cambio que ex-
cederia con mucho a la que se
ha venido registrando (14).

En resumen, el comportamien-
to economico de los paises in-
tegrantes del SME estd mas en
linea con los objetivos del mis-
mo desde 1982 que anteriormen-
te, a lo cual han contribuido tam-
bien las favorables circunstan-
cias externas.

2. La propuesta
McKinnon

Para Ronald McKinnon, de la
Universidad de Stanford, la lle-
gada del sistema de tipos de
cambio flexibles ha traido con-
sigo el relajamiento del control
monetario por parte de los pai-
ses economicamente mas impor-
tantes. Dado que el mismo
McKinnon esta convencido de
que la inestabilidad monetaria
esta en el origen de los proble-
mas del sistema monetario inter-
nacional, su propuesta se basa
en la estabilizacion de los tipos
de cambios cruzados entre los
Estados Unidos, Japon y Alema-
nia y en el control de su oferta
monetaria conjunta (15).

La logica de esta propuesta
se basa en el hecho de que la
movilidad internacional de capi-
tales, combinada con la orien-
tacion puramente nacional de las
politicas monetarias, genera un
alto grado de inestabilidad en-
tre las demandas relativas de las
principales monedas. Segun
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McKinnon, esta perniciosa ines-
tabilidad se puede evitar con una
estrategia conjunta por parte de
los tres paises sefialados que
controle el crecimiento conjunto
de su oferta monetaria a medio
plazo, a fin de lograr la estabi-
lidad de precios. Al mismo tiem-
po, las ofertas monetarias na-
cionales deben contraerse o ex-
pandirse en relacion a su norma
a medio plazo cuando la mone-
da nacional quede infra o sobre-
valorada en relacion con su tra-
vectoria de paridad del poder
adquisitivo.

En otras palabras, la propues-
ta McKinnon intenta reducir el
papel de las variaciones del tipo
de cambio real como mecanis-
mo reequilibrador de las balan-
zas exteriores, asi como aumen-
tar los flujos de capitales inter-
nacionales que tengan como ob-
jetivo financiar desequilibrios de
las balanzas corrientes. Para ello,
senala, es absolutamente nece-
sario dotar al sistema moneta-
rio de unas reglas minimas de
funcionamiento que lleven a la
estabilidad monetaria.

3. La propuesta
Williamson

Otra propuesta (16) que esta
recibiendo considerable atencion
es la elaborada por John Wil-
liamson, del Institute for Inter-
national Economics de Woash-
ington. De acuerdo con su autor,
los desequilibrios experimenta-
dos bajo el sistema de tipos de
cambio absolutamente flexibles
hacen preciso estabilizar las fluc-
tuaciones de los tipos de cam-
bio de acuerdo con ciertas nor-
mas. Un posible conjunto de
normas seria el siguiente: cada
pais {o al menos cada uno de
los principales paises) define cual
seria el tipo de cambio real pre-

MECANISMOS BASICOS DEL
SISTEMA MONETARIO EUROPEO

El SME intenta por todos los medios
que sean la convergencia y armonizacion
de las politicas econbmicas de los pai-
ses miembros las que constituyan la base
para alcanzar la estabilidad de los tipos
de cambio. Este principio bésico, a su
vez, viene reforzado con unas reglas de
intervencion y de reajuste. A continua-
cibn se describen los mecanismos béa-
sicos de funcionamiento del SME.

1. EL ECU

Es una «cesta» de monedas, o unidad
monetaria, compuesta por las monedas
de los paises miembros. Hoy en dia, la
creacion de ECUs se realiza de manera
automatica y erratica: los paises cuyas
monedas intregran el ECU respaldan la
creacion de ECUs en una cantidad equi-
valente al 20 por 100 de sus reservas de
dolares americanos y de oro. Por tanto,
la oferta de ECUs varia: a/ cuando las
reservas de oro y dolares de los paises
miembros se alteran (efecto cantidad);
b) cuando lo hacen las cotizaciones de
mercado del dblar y del oro que sirven
como base del célculo del valor prome-
dio que se aplica a la cantidad fisica de
oro y doblares correspondiente (efecto
precio).

Por su parte, las funciones que rea-
liza e ECU dentro del SME son basica-
mente tres. En primer lugar, es la uni-
dad de cuenta que se utiliza para fijar
los tipos de cambio centrales del siste-
ma. En segundo lugar, es la base sobre
la que se han disefiado los mecanismos
de intervencion del sistema. Por Gltimo,
el ECU es, con ciertos limites, el medio
de pagc comunitario por excelencia en
las transacciones que se efectiian en-
tre los respectivos bancos centrales.

2. LOS MECANISMOS DE
INTERVENCION Y REAJUSTE

Estos mecanismos son bésicamente
de tres tipos. E primero de ellos se basa
en la obligacion por parte de los paises
que integran el SME de intervenir en los
mercados de cambios a fin de evitar que
una moneda se aprecie 0 deprecie fren-
te a cualquier otra moneda, particular-
mente en el SME, por més de 2,25 por
100 respecto de las paridades iniciales
o tipos de cambio centrales.

En relacion a lo anterior cabe, no obs-
tante, hacer varias matizaciones. Si bien
la regla del 2,25 por 100 se aplica en
principio a todas las monedas del siste-
ma, la lira italiana goza de una banda
de fluctuaciobn del 6 por 100. Por otra
parte, la intervencién es de caracter bi-
lateral, segin corresponde a un sistema
cooperativo como es el SME, por lo que
los bancos centrales de los paises cuyas
monedas diverjan deben compartir el pe-
so de la intervencién, aunque la respon-
sabilidad recae en mayor medida en el
banco central del pais con moneda de-
bil. Por dltimo, los paises miembros pue-
den intervenir voluntariamente dentro de
la zona de fluctuacion del +2,25 por 100
(=6 por 100 en el caso de la lira).

Paralelamente, existe otro mecanis-
mo de intervencion y reajuste, que tiene
un caracter complementario y previo res-
pecto al anterior. Mientras que el me-
canismo ya descrito se pone automati-
camente en marcha cuando hay una
discrepancia bilateral del +2,25 por 100
entre dos monedas cualesquiera (+6
por 100 en el caso de la lira), este nue-
vo mecanismo identifica qué moneda
estad divergiendo respecto de la media
de todas las demas. Por ejemplo, el mar-
co aleman puede apreciarse en un mo-
mento dado un 2 por 100 frente al resto
de monedas det SME, por lo que no re-
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basa el techo del 2,25 por 100 frente a
ninguna de ellas. En este caso, no exis-
te |a obligacion de intervenir por parte
de ningun pais de acuerdo con el primer
indicador. Sin embargo, si que hay una
divergencia con respecto al resto de mo-
nedas del sistema, que pone de relieve
la conveniencia de proceder a reajustes
preventivos por parte de Alemania. Cuan-
titativamente, existe un «indicador de
divergenciay» (con valores absolutos en-
tre 0 y 1) que sefiala el punto a partir del
cual la separacion de la cotizacion de
una moneda respecto del promedio de
las demaés requiere que se pongan en
marcha acciones correctoras (reajuste
de la politica econbmica, intervencion
diversificada en los mercados de cam-
bios de las restantes monedas, etc...).
Seglin las reglas del SME, cuando el
indicador de divergencia de una mone-
da rebasa la cifra del 0,75, se presume

GRAFICO A

la conveniencia de poner en marcha es-
tos reajustes.

Por Gltimo, existe un tercer mecanis-
mo de sjuste que corresponde a situa-
ciones de evidente desequilibrio funda-
mental en la balanza de pagos de algin
pais miembro. En estos casos, resulta
imposible continuar manteniendo las pa-
ridades centrales scbre las que gira la
disciplina del sistema, por lo que se pro-
cede a un reajuste de los tipos de cam-
bio centrales de la moneda en cuestibn
frente a las demas.

Los gréficos A y B ilustran visual-
mente el funcionamiento de estos indi-
cadores. El gréfico A recoge la cotiza-
cién (imaginaria) entre dos monedas
cualesquiera del SME (marco alemén y
franco francés). La paridad de referen-
cia o tipo de cambio central (e;) se man-
tiene entre los momentos ¢,y ¢,, con el
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tipo de cambio bilateral de mercado fluc-
tuando dentro de la banda del +2,25
por 100. Como se observa, en €l pun-
to A se registra una intervencion obliga-
toria para frenar la apreciacion del mar-
co. Llegado el momento t;, sin embar-
go, las tensiones del mercado de cam-
bios hacen que el marco se aprecie de
nuevo contra el franco hasta llegar al
maximo permitido en el punto B. En di-
cho punto, los problemas son tan fun-
damentales que se procede a un reajus-
te de la paridad central entre el marco
y el franco, devaluando el franco (reva-
luando el marco) desde e a ;. A par-
tir de ese momento, la cotizacion de las
dos monedas se mantiene en la zona
de fluctuacién del 2,25 por 100, lo que
lleva a intervenir en defensa del franco
en el punto D y en defensa del marco
en el punto E.

Por su parte, el grafico B ilustra el
funcionamiento del indicador de diver-
gencia correspondiente al marco alemén.
Alrededor del tipo de cambio central
del ECU en marcos (E,[DM/ECU]) se
sitlan varias bandas de distinta ampli-
tud. La banda exterior senala los pun-
tos en que el indicador de divergen-
cia toma el valor maximo 1; es decir,
el marco se aprecia o deprecia unifor-
memente en un 2,25 por 100 (corregi-
do) frente al resto de las monedas del
sistema. La banda interior correspon-
de a la zona de fluctuacion en la que
no se rebasa el umbral de divergencia
del 0,75. Las zonas sombreadas, como
es logico, corresponden a las situacio-
nes en las cuales se ha rebasado el um-
bral de divergencia y se recomienda rea-
justar las politicas econémicas alemanas
o que el Bundesbank practique interven-
ciones diversificadas en los mercados
de cambios de las otras monedas.

3. LOS MECANISMOS DE
FINANCIACION

El SME cuenta con el Fondo Europeo
de Cooperacién Monetaria (FECOM), que
viene gestionado por el Banco Interna-
cional de Pagos de Basilea y que se en-
carga de la creacidén de ECUs y de ser-
vir de camara central a través de la cual
se canalizan las operaciones que entre
si realizan los paises miembros. Las ope-
raciones de financiacibn que concede
el FECOM van desde el muy corto plazo
(45 dias), que resulta de la necesidad
de intervenir en los mercados de divi-
sas, a las subvenciones a los intereses
de los préstamos a largo plazo conce-
didos por el Banco Europeo de Interven-
ciones para financiar obras de infraes-
tructura en los paises miembros, pasan-
do por los créditos a corto (3-9 meses)
y medio plazo (2 a 5 afios) concedidos
para paliar desequilibrios mas o menos
transitorios de balanza de pagos.
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ciso para garantizar el equilibrio
externo de la economia que re-
sulta consistente con el equili-
brio interno; una vez hecho esto,
y en prevision de los diferencia-
les de inflacién, se obtiene un
objetivo de tipo de cambio no-
minal que se mantiene con una
banda del + 10 por 100; por dl-
timo, el tipo de cambio real que
sirve de base a este calculo es
susceptible de ser revisado cuan-
do existan perturbaciones reales
qgue lo aconsejen.

En algunos de sus trabajos,
Williamson define y calcula em-
piricamente el tipo de cambio
real de «equilibrio fundamentaly
como aquel que mantiene el
saldo de la balanza corriente en
linea con el flujo de capitales
subyacente a lo largo del ciclo.
Conviene resaltar aqui que esta
propuesta es la que ha inspira-
do la creciente popularidad de
las llamadas zonas de referencia
(target zones) como elementos
de estabilizacion de los tipos de
cambio internacionales.

4. Algunas criticas
a las propuestas

En principio, tanto la propues-
ta McKinnon como la propuesta
Williamson carecen de la estruc-
tura formal de la que hoy goza
el Sistema Monetario Europeo.
Si bien existen algunas normas
o pactos que llevan a estabili-
zar los tipos de cambio, ningu-
na de estas propuestas ha de-
tallado suficientemente los me-
canismos de funcionamiento que
los llevarian a ser creibles por el
mercado y, por tanto, a ser du-
raderos.

Pero existe una diferencia im-
portante entre el espiritu de es-
tas propuestas de reforma del
sistema monetario internacional

y el del Sistema Monetario Eu-
ropeo. Mientras que en este Ul-
timo el mantenimiento de la es-
tabilidad de los tipos de cambio
viene dotado de una estructura
formal, cuyo objetivo es el de
disciplinar a los paises miembros
para que coordinen sus politicas
economicas a fin de lograr la
estabilidad de precios, este as-
pecto es mucho menos eviden-
te en las propuestas globales.
De hecho, la propuesta William-
son tiene el sabor de un sistema
de crawling peg, en el que el
tipo de cambio se ajusta a la
inflacién, sin que en ningn mo-
mento se utilice la estrategia del
tipc de cambio para alterar la
tasa de la inflacion.

Por su parte, la propuesta
McKinnon, que si pone énfasis
en la necesidad de coordinar las
politicas monetarias nacionales,
no es muy especifica en lo que
se refiere a los costes de incum-
plimiento por parte de los paises
miembros.

Por otro lado, buena parte de
la profesion mantiene una acti-
tud de cortés escepticismo ante
estas propuestas de reforma, por
las siguientes razones:

En primer lugar, la premisa de
gue el sistema de tipos de cam-
bio flexibles ha funcionado insa-
tisfactoriamente puede no ser
correcta (17). ;Habria soporta-
do el sistema de Bretton-Woods
los dos shocks energéticos ocu-
rridos, asi como las tensiones
provocadas por el déficit publi-
co estadounidense? Si verdade-
ramente han sido las perturba-
ciones reales y estructurales las
que han dado lugar a las modifi-
caciones de los tipos de cam-
bio, la flotacion generalizada de
divisas ha prestado un servicio
macroeconomico muy positivo.
En tal caso, una estrategia de
mantenimiento de las paridades

nominales (que resulta adecua-
da cuando dominan los shocks
monetarios) como la recogida en
las propuestas examinadas ha-
bria resultado muy perjudicial.

En segundo lugar, el sistema
de tipos de cambio no es mas
que el hilo conductor, interna-
cionalmente, de las politicas eco-
nomicas aplicadas en los distin-
tos paises. Luego, ¢hasta qué
punto la insatisfaccion atribuida
al funcionamiento de los tipos
de cambio flexibles no refleja en
realidad insatisfaccion con unas
politicas econémicas ausentes (18)
de coordinacion? ;No seria, por
tanto, preciso ir a la raiz del pro-
blema en lugar de detenerse en
su reflejo mas superficial? ¢(No
es ésta la base del satisfactorio
funcionamiento del Sistema Mo-
netario Europeo?

Por Ultimo, dado que la evi-
dencia empirica apunta a la pre-
dominancia del componente alea-
torio en la determinacion del tipo
de cambio, icomo es posible
que las autoridades estén sufi-
cientemente bien informadas (19)
como para determinar el tipo de
cambio de equilibrio sobre el
que hay que hacer pivotar la po-
litica monetaria? ;No es éste un
factor limitativo de primer orden
de la posibilidad de llevar a cabo
con éxito los planes de reforma
propuestos?

Evidentemente, estas criticas
no estan exentas de razon y me-
recen ser tomadas en cuenta.
Si lo deben ser hasta el punto
de impedir la reforma del siste-
ma monetario internacional en
las direcciones propuestas es, y
sera durante algun tiempo, ob-
jeto de debate. No obstante, si
parece sensato reconocer que
cualquier intento de lograr la es-
tabilidad de los tipos de cambio
que no venga acompanado por
la coordinacion de las politicas
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economicas nacionales esta con-
denado al fracaso.

RESUMEN
Y CONCLUSIONES

En este trabajo se han anali-
zado los rasgos centrales del
sistema de tipos de cambio fle-
xibles vigente desde principios
de los afios setenta, con el do-
ble objetivo de identificar, por
una parte, las razones en las que
se apoyan las criticas al sistema
y, por otra, los fines que se per-
siguen con las diversas propues-
tas de reforma que se vienen
discutiendo actualmente.

Resumiendo brevemente nues-
tro analisis, se puede decir que,
si bien el sistema de tipos de
cambio flexibles es preferible
cuando existen perturbaciones
reales o estructurales (shocks
petroliferos}, la extraordinaria
amplitud de las oscilaciones ex-
perimentadas en los tipos de
cambio durante los Ultimos anos
se ha convertido en centro de
atencion y preocupacion para
los economistas y las autorida-
des economicas.

La razon basica de esta preo-
cupacion radica en que, mien-
tras el tipo de cambio fluctua
como el precio de cualquier otro
activo financiero, su importan-
cia en los mercados de bienes
es extraordinaria. Esto hace que
las decisiones de asignacion de
los recursos puedan verse difi-
cultadas por unos precios rela-
tivos que varian en exceso, de
forma no predecible y que, en
ocasiones, estan dominados por
componentes especulativos que
los apartan de su valor real du-
rante periodos prolongados de
tiempo.

De ahi que las propuestas de
reforma del sistema de flotacion

generalizada que se han popu-
larizado recientemente intenten
establecer unas reglas que con-
tribuyan a reducir al maximo los
movimientos bruscos, no prede-
cibles y de caracter transitorio
de los tipos de cambio, al mis-
mo tiempo que acomodan los
movimientos fundamentales o
permanentes a medio plazo.

No obstante, hay que tener
presente que todo sistema de
tipos de cambio es, fundamen-
talmente, una correa de trans-
mision de los impulsos originales
qgue afectan a las diversas eco-
nomias nacionales. Por consi-
guiente, parece dificil dotar de
una mavyor estabilidad a los ti-
pos de cambio entre las princi-
pales monedas sin proceder, al
mismo tiempo, a coordinar si-
multaneamente las politicas eco-
nomicas entre los distintos pai-
ses, aunque puede haber cierta
forma de disenar el sistema que
facilite dicha coordinacion.
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APENDICE 1:
ECUACION FUNDAMENTAL DEL TIPO
DE CAMBIO

Si el tipo de cambio, e, viene determinado en cada momento
por la relacion:

e, =BZ +0E e, [

entonces, desplazande un periodo hacia delante la expresion (1]
y tomando expectativas en el momento t se obtiene que:

Eie,1=BEZ +0E e, [2]
Sustituyendo (2] en [1]:
Gr=0Z, + BiE, Z ) % OB E e, .5 [3]
Resolviendo de nuevo la ecuacion [1] para obtener £, e, ,,
E, e, . etc..., se llega a la siguiente expresion:
e.=PI(Z +$ E Z, +O2E 2, +O3E Z, .+ . )+
£ 0L &8 (4]

Si ® es menor que |2 unidad, entonces cuando J tiende a infinito
el tltimo término de la expresion [4] desaparece, resultando:

et=ﬁ_2?=a ¢,j Er zf+j 15]

(puesto que £, Z, = Z,).

APENDICE 2:
TIPO DE CAMBIO Y SORPRESAS

La ecuacion fundamental del tipo de cambio (5] del Apéndice 1,
establece que:

e,:.ﬁzf":ow’E,Zr” [5]
Si tomamos expectativas en (f — 1) en la expresion [5] resulta:
B posmib iy Y06 42, [6]

Por otra parte, necesariamente se verifica que:
B Ziim Byt B &y — B i

Finalmente, sustituyendo [7] en [5] se obtiene la siguiente ex-
presion:
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t+j t+) t+)

o= NER, $8_, Z
+ By WA By~ Eiiy ) (8

Como puede observarse, el primer término del lado derecho de
la expresion [8] coincide con £, e, en virtud de la expresion [6].
Por otra parte, el segundo término refleja los cambios de las ex-
pectativas acerca de las variables Z que se producen como conse-
cuencia de la nueva informacion de que se dispone en el momento ¢t
y que no existia en el momento t — 1; esto es, «sSorpresasy.

Por tanto, la ecuacion [8] se puede reescribir como:

e, = E,_, e, + usorpresasy. 9]

APENDICE 3:
BURBUJAS ESPECULATIVAS

Siguiendo a Dornbusch (1982}, supongamos que los bonos na-
cionales y extranjeros son sustitutos perfectos, que existe libre
movilidad internacional de capitales y que los inversores son neu-
trales frente al riesgo, verificandose que:

=i +E e, 1—e, (10l

siendo (/,, /) los tipos de interés nacional y exterior, respectiva-
mente.

Supongamos asimismo que los especuladores son conscientes
de que el tipo de cambio difiere del tipo de equilibrio fundamental
[dado por la ecuacién [5] del Apéndice 1) y que esperan gue esta
situacion continle con probabilidad (1 — o) y que la burbuja estalle
con probabilidad (o). La expectativa del tipo de cambio para el
periodo siguiente viene dado por:

E,e,,1=(1—a) € +a 8, )

siendo &, el tipo de cambio de equilibrio que se obtendria si la
burbuja estallara y e, , , el tipo de cambio que se obtendria si la
burbuja continuara un periodo mas.

Sustituyendo [11] en la ecuacion [10] se obtiene:

! [(f:_ir) tale—2&l]f [12]

T —ea

feq.1—ed=

Come puede apreciarse en la ecuacion [12], que define la bur-
buja especulativa, cuando mas sobrevalorado esta el tipo de cam-
bio de mercado en relacién con el tipo de equilibrio, mayor es el
ritmo de apreciacion del tipo de cambio. Este es el problema fun-
damental causado por las burbujas.

20




NOTAS

(1) Los trabajos ya clasicos de Frieoman
(1953) y Jonnson (1972) son un claro ex-
ponente de las ilusiones puestas en la flo-
tacion generalizada de las monedas en los
afios que precedieron a su introduccion.

(2) Dos trabajos importantes scbre este
tema son los de Krucman (1979) y Osst-
FeLp (1986).

(3) La teoria del grado de intervencién
aptimo se haya resumida en los trabajos de
Henperson (1985) v MarsTon (1985).

(4) Segin sefiala Mussa (1985}, aunque
la condicion de paridad del poder adquisi-
tivo (PPA) se utiliza habitualmente como
una pieza del modelo monetario, no es pre-
ciso que lo sea.

(5) E planteamiento aqui desarrollado
es similar al utilizado por Mussa (1976,
1985).

(6) Para que esto se verifigue exacta-
mente se precisa la ausencia de riesgo o la
neutralidad hacia el riesgo de los partici-
pantes en el mercado.

{/) E tenomeno del overshooting ha
generado una abundante literatura a partir
del trabajo de DornsuscH (1976). Algunas
de las contribuciones posteriores de interés
son las de WiLson (1979), DornBuscH ¥y
FiscHer (1980), FrenkeL y RoopriGuez (1982)
y Buter y MiLer (1983).

(8) El planteamiento del problema de
las burbujas especulativas se encuentra en
BrancHarp (1979) y Tirote (1982). Véase
también el trabajo de OgsTreLD Y ROGOFF
(1983} que critica la supuesta existencia de
las mismas. Tanto el tema de las burbujas
especulativas como el problema de la cre-
dibilidad se encuentran excelentemente ex-
plicados en DornsuscH (1982).

(9} Mientras que Marpis {1985) coincide
con Krucman (1985}, Franker (1985) y Osst-
reLD (1985) manifiestan serias dudas acer-
ca de la existencia de una burbuja en el
caso del dolar.

(10) El trabajo de Marston {1985) ofre-
ce un resumen detallado de estos temas.

(11} En principio, también habria que in-
cluir en estos intentos el de la «serpiente»
monetaria eurcpea, cuya corta vida (1972-
1978) estuvo llena de tensiones.

(12) Para un andlisis institucional del
SME, conslltense los trabajos de CoHen
(1981), Correy (1984} y Van YrerseLe (1985).

{13) Los recientes trabajos de WypLosz
(1984), Cowuns (1985) y Giavazzi y Giovan-
~ninl {1986) documentan la existencia de
estos problemas que, segin los autores,
han llevado a Francia e Italia a utilizar con
profusion los controles sobre los flujos in-
ternacionales de capitales.

(14) Rocorr (1985} examina especifica-
mente este punto.

{15) Esta Propuesta esta detallada en
McKinnon (1984).

{16) Vease WiLuamson (1983 y 1986).

(17) El reciente articulo panoramico de

OgstreLp (1985) coincide con este punto
de vista.

(18) Sobre la coordinacion internacional
de politicas econ6micas, consiltense los
trabajos de Oubiz vy Sacws (1984, 1985) y
Coorer (1985), entre otros.

(19} Véanse SHarer y Looresko (1983).
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