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Prefacio

El tipo de cambio fijo, que vincula el valor de una moneda al de
otra moneda extranjera fuerte como el délar o el euro, presenta mu-
chas ventajas, especialmente para los paises en desarrollo que pro-
curan forjar la confianza en sus respectivas politicas econémicas. En
este tipo de régimen cambiario son menores, en general, las tasas
de inflacion. No obstante, los paises con tipo de cambio fijo pare-
cen ser mas vulnerables a las crisis cambiarias y a las crisis gemelas
(yuxtaposicién de crisis cambiarias y bancarias) que los paises
con regimenes cambiarios mas flexibles. En rigor, a medida que las
economias maduran y estrechan sus vinculos con los mercados fi-
nancieros internacionales, las ventajas de la flexibilidad del tipo de
cambio parecen ganar terreno.

Si bien muchos paises todavia aplican tipos de cambio fijos u
otras formas de regimenes cambiarios con paridad respecto a una o
mas monedas extranjeras, en el transcurso de la década pasada un
nimero creciente de paises adoptaron mecanismos mas flexibles,
entre ellos, Brasil, Chile, Israel y Polonia. Es probable que contintde
la tendencia a flexibilizar los regimenes cambiarios ya que la pro-
fundizacion de los vinculos entre naciones hace que los paises que
mantienen una paridad fija de su moneda queden cada vez mas
expuestos al riesgo de la volatilidad del flujo de capitales pues los
regimenes flexibles brindan una mejor proteccion contra los shocks
externos y una mayor independencia de la politica monetaria.

No importa el hecho de que los regimenes cambiarios flexibles
sean adoptados en condiciones ordenadas o bajo presion: el éxito
depende de la gestion eficaz de una serie de aspectos instituciona-
les y operacionales. Estos aspectos se resenan en esta publicacion,
que fue preparada por David Cheney en base al IMF Working Paper
04/126, “From Fixed to Float: Operational Aspects of Moving Toward
Exchange Rate Flexibility” de Rupa Duttagupta, Gilda Fernindez y
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Cem Karacadag. Este documento puede consultarse en forma gra-
tuita en el sitio del FMI en Internet, en inglés: http://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2004/wp04126.pdf. Posteriormente, en no-
viembre de 2004, el Departamento de Sistemas Monetarios y Finan-
cieros del FMI presentd al Directorio Ejecutivo otro documento de
titulo similar al que se puede acceder, en inglés, en: www.imf.org/
external/np/mfd/2004/eng/111904.pdyf.

También pueden consultarse en forma gratuita otras dos publica-
ciones anteriores de esta misma serie sobre regimenes cambiarios en
www.imf.org/pub: Tema de economia No. 2. Does the Exchange Rate
Regime Matter for Inflation and Growth? de Atish R. Ghosh,
Anne-Marie Gulde, Jonathan D. Ostry y Holger Wolf (1996), y
Tema de economia No. 13, Fixed or Flexible? Getting the Exchange
Rate Right in the 1990s de Francesco Caramazza y Jahangir Aziz
(1998).



Transicion hacia un tipo
de cambio flexible
¢Como, cuando y a qué ritmo?

Alfgunos paises han llevado a cabo la transiciéon de un tipo de cambio
ijo a uno flexible en forma gradual y ordenada, adoptando diversos
regimenes cambiarios intermedios, tales como las paridades flexibles,
las bandas horizontales y méviles y la flotacion regulada, antes de per-
mitir que la moneda flote libremente (véase un resumen de los regime-
nes cambiarios en el recuadro 1). Otras transiciones se han llevado a
cabo en forma desordenada, es decir, se caracterizaron por una marca-
da depreciacion de la moneda. Buena parte de los procesos de transi-
cién hacia regimenes cambiarios flexibles que tuvieron lugar entre 1990
y 2002 fueron desordenados (recuadro 2). Pero, ordenado o no, el
abandono de un régimen de tipo de cambio fijo siempre es complicado.
sQué condiciones son necesarias, desde el punto de vista operacio-
nal, para llevar a feliz término el trinsito de un tipo de cambio fijo a
otro que estd determinado, al menos en parte, por las fuerzas del mer-
cado? ;Cual debera ser el ritmo de la transicion? ;Y en qué secuencia
deberan establecerse las politicas necesarias para la flexibilizacion?

De los resultados se desprende que por lo general se necesitan

cuatro ingredientes para una transicion exitosa:

e Un mercado de divisas desarrollado y liquido.

e Una politica coherente para regular la intervencion del banco
central en el mercado de divisas (la practica de comprar o vender
moneda nacional para influir en su precio, o tipo de cambio).

e Un ancla nominal alternativa idonea para reemplazar el tipo de
cambio fijo.

e Sistemas eficaces para analizar y gestionar la exposicion de los
sectores publicos y privados al riesgo cambiario.

La cronologia y la prioridad que se otorgan a cada una de estas

areas varian segun el pais, las condiciones y la estructura econémica.



Tema de economia No. 38

Recuadro 1. Tipos de regimenes cambiarios

Regimenes de cambio sin una moneda nacional de curso legal

En este tipo de régimen, el pais utiliza la moneda de otro pais como unica
moneda de curso legal (dolarizacion oficial), o pertenece a una union
monetaria o cambiaria en la cual los paises que la integran comparten la
misma moneda de curso legal. La adopcion de un régimen de este tipo
significa que las autoridades monetarias renuncian totalmente al control
independiente de la politica monetaria nacional.

Regimenes de caja de conversion

Régimen monetario basado en un compromiso legislativo explicito de can-
jear moneda nacional por una moneda extranjera especificada a un tipo de
cambio fijo, en el cual las autoridades emisoras aceptan ciertas restriccio-
nes que aseguran el cumplimiento de su obligacion legal. Esto supone que
solo se emitird moneda nacional respaldada por moneda extranjera y que
la moneda estara totalmente respaldada en todo momento por activos exter-
nos, lo que elimina las funciones tradicionales del banco central, como la
de control monetario y la de prestamista de Gltima instancia, y deja poco
margen de maniobra para aplicar una politica monetaria discrecional. De
todos modos, es posible contar con cierta flexibilidad dependiendo del grado
de rigurosidad de las normas bancarias que rijan la caja de conversion.

Otros regimenes convencionales de tipo de cambio fijo

El pais vincula su moneda (de manera formal o de facto) a un tipo de cam-
bio fijo, a otra moneda o a una cesta de monedas compuesta por las monedas
de los principales socios comerciales o financieros; la ponderacion de cada
una de estas monedas refleja la distribucion geografica del comercio, los ser-
vicios o los flujos de capital. No existe compromiso de mantener la paridad
de manera irrevocable. El tipo de cambio puede fluctuar dentro de un mar-

Desarrollo del mercado de divisas

La operacion de un régimen cambiario flexible hace necesario un
mercado de divisas que sea lo suficientemente liquido y eficiente
para que el tipo de cambio pueda responder a las fuerzas del
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gen estrecho de menos de £1% en torno a un tipo central formal —o los va-
lores maximo y minimo del tipo de cambio pueden permanecer dentro de
un margen estrecho de 2%— durante por lo menos tres meses. La autoridad
monetaria estd dispuesta a mantener el tipo de cambio fijo mediante la in-
tervencion directa (es decir, mediante la compra y venta de divisas en el
mercado) o indirecta (es decir, mediante el uso activo de la politica de tasas
de interés, la aplicacion de reglamentaciones cambiarias, la presion moral
para limitar la actividad cambiaria, o la intervencion por parte de otras ins-
tituciones publicas). La flexibilidad de la politica monetaria, si bien es limi-
tada, es mayor que en un régimen sin una moneda nacional de curso legal
y en el régimen de caja de conversion, dado que el banco central ain puede
cumplir sus funciones tradicionales, y la autoridad monetaria puede ajustar
el nivel del tipo de cambio, aunque con relativamente poca frecuencia.

Tipos de cambio fijos dentro de bandas borizontales

El valor de la moneda se mantiene dentro de ciertos margenes de fluctua-
cion de por lo menos £1% en torno a un tipo de cambio fijo central o el
margen entre los valores maximo y minimo del tipo de cambio excede del
2%. Incluye también los regimenes de los paises que participan en el meca-
nismo de tipos de cambio (MTC) del sistema monetario europeo (SME),
que fue reemplazado por el MTC II el 1 de enero de 1999. Existe un grado
limitado de discrecionalidad de la politica monetaria, que depende de la
amplitud de la banda.

Tipos de cambio moviles

La moneda es objeto de ajustes periodicos de pequena magnitud, a una
tasa fija o en respuesta a cambios de determinados indicadores cuantitati-
vos, tales como los diferenciales de la inflacion pasada con respecto a los

principales socios comerciales, los diferenciales entre la inflacion fijada como
(continiia en la pdgina siguiente)

mercado, y limite los episodios de excesiva volatilidad en ndmero y
duracion, asi como las desviaciones respecto al tipo de cambio de
equilibrio (el tipo de cambio que se corresponde con los parime-
tros fundamentales de la economia de un pais) de modo tal
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Recuadro 1. Tipos de regimenes cambiarios (conclusion)

meta y la inflacion esperada en los principales socios comerciales, etc.
La tasa de ajuste del tipo de cambio puede fijarse para generar varia-
ciones del tipo de cambio (retrospectiva), o fijarse a un nivel igual a
una tasa fija preanunciada y por debajo de los diferenciales de la infla-
cion proyectada (prospectiva). El mantenimiento de un tipo de cambio
movil impone limitaciones a la politica monetaria de manera similar a
lo que ocurre con un sistema de tipo de cambio fijo.

Tipos de cambio dentro de bandas de fluctuacion

La moneda se mantiene dentro de ciertos margenes de fluctuacion de por
lo menos £1% en torno a un tipo de cambio central —o el margen entre
los valores maximo y minimo del tipo de cambio excede del 2%— y el
tipo central o los margenes se ajustan periddicamente a una tasa fija o en
respuesta a cambios de determinados indicadores cuantitativos. El grado
de flexibilidad del tipo de cambio depende de la amplitud de la banda.
Las bandas pueden ser simétricas en torno a una paridad central moévil,
o pueden ampliarse gradualmente con una fluctuacion asimétrica de las
bandas superior o inferior (en este Gltimo caso, puede no haber un tipo
de cambio central preanunciado). El compromiso de mantener el tipo de
cambio dentro de la banda impone limitaciones a la politica monetaria,
y el grado de independencia de esta depende de la amplitud de la banda.

Flotacion dirigida

La autoridad monetaria trata de influir en los movimientos del tipo de
cambio sin especificar una trayectoria predeterminada ni un objetivo
concreto para el tipo de cambio. Los indicadores utilizados para regular
el tipo de cambio son, en general, el saldo de la balanza de pagos, el
nivel de las reservas internacionales y la evolucion del mercado para-
lelo, y los ajustes pueden no ser automaticos. La intervencion puede ser
directa o indirecta.

Flotacion independiente

El tipo de cambio queda determinado por el mercado, y la intervencion
en el mercado cambiario es esporddica y discrecional, y normalmente
tiene por objeto moderar la tasa de variacion y evitar fluctuaciones
excesivas del tipo de cambio, pero no establecer su nivel.
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Recuadro 2. Comparacion de salidas ordenadas y
desordenadas hacia regimenes cambiarios flexibles

Las salidas o abandonos de regimenes de tipo de cambio fijo para adoptar
regimenes cambiarios flexibles se dividen en tres categorias: abandono de
toda forma de paridad inflexible y paridades fijas y moviles hacia bandas
cambiarias y flotacién; abandono de bandas cambiarias hacia flotacion, y
abandono de flotacion dirigida hacia flotacion independiente. En los graficos
se identifican 139 casos en los que se abandona un régimen de tipo de cam-
bio fijo y se adoptan regimenes flexibles. Se incluyen casos de regimenes de
un afo como minimo o casos en los que el pais sigui6 flexibilizando su
tipo de cambio en el transcurso del afo en el que se produjo la salida.

Grafico 1. Cantidad y tipo de salidas, 1990-2002
12

Salidas forzadas por crisis

Nidmero de salidas
o
T

N 4
4+ N b ¢
Sy / Salidas \

2 AN / ordenadas

\ / \

Nt o

Ny ~o
O 1 1 1 1 1 1 1 AN 1 1 1 1 1 J
1990 92 94 96 98 2000 02

Grafico 2. Salidas por tipos de régimen cambiario, 1990-2002

160 Salidas forzadas por crisis
140 B salidas ordenadas
» 120

a

[N
0 O
o O
T T

NiUmero de salida
o
o
T

40
20
0
Total De regimenes con De bandas cam- De flotaciones
paridades inflexibles biarias horizon- dirigidas
fijas y moéviles tales y méviles



Tema de economia No. 38

que puedan determinarse los precios de mercado mediante la libre
interaccion de compradores y vendedores.

En general, el mercado de divisas consiste en un mercado inter-
bancario mayorista en el que los operadores autorizados (normal-
mente bancos y otras instituciones financieras) comercian entre si, y
un mercado minorista en el que los operadores autorizados efectian
transacciones con los clientes finales (hogares o empresas). Las ca-
racteristicas de un mercado liquido son: margenes relativamente es-
trechos entre el tipo de cambio comprador y vendedor; bajos costos
de transacciones; volumen de negocios suficiente para limitar el im-
pacto de las transacciones individuales sobre los precios; sistemas de
negociacion, compensacion y liquidacion que facilitan la pronta eje-
cucion de ordenes, y una amplia gama de participantes activos en
el mercado.

Sin embargo, los mercados de divisas de muchos paises en desa-
rrollo estin poco desarrollados y son ineficientes, en parte debido al
exceso de normas cambiarias, tales como el control del flujo de ca-
pitales a nivel internacional (estos controles reducen el volumen de
operaciones), limites prudenciales estrictos sobre la posicion cam-
biaria en descubierto neta, y la cesion obligatoria al banco central de
las divisas recibidas. Los mercados interbancarios de divisas, cuando
existen, a menudo son pequenos en relacion con los mercados
minoristas, lo que limita el margen para la determinacion de los
precios de mercado.

La rigidez del tipo de cambio en si misma puede ser un factor de
la iliquidez del mercado de divisas. Un banco central que opera en
un régimen de tipo de cambio fijo normalmente actia en el mer-
cado por necesidad, impidiendo que los participantes del mercado
adquieran experiencia en la formacion de precios y en la gestion del
riesgo cambiario, y obstaculizando la actividad interbancaria. En ca-
sos extremos, el banco central puede dominar el mercado de divisas
interbancario y oficiar como intermediario primario de las operacio-
nes cambiarias. Con un tipo de cambio fijo, los participantes del
mercado tienen menos incentivos para formarse una idea de las ten-
dencias de los tipos de cambio, tomar posiciones, o negociar divi-
sas. Esto limita la actividad cambiaria en el mercado al contado y el
mercado a término. Ademas, para limitar las posibilidades de espe-
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culacion, tiende a desalentarse la actividad del mercado a término en
los regimenes con paridad fija. A su vez, el tamano reducido de los
mercados a término limita las oportunidades para la cobertura
de riesgos.

Las siguientes medidas pueden ayudar a un pais a desarrollar y
mejorar la eficiencia del mercado de divisas:

e Permitir cierta flexibilidad del tipo de cambio (por ejemplo,
dentro de una banda en torno a una paridad fija) para estimu-
lar la actividad cambiaria. Las autoridades también deberan ins-
tilar el sentido de riesgo bidireccional en el tipo de cambio (el
riesgo de que la moneda se valorice o se deprecie) para alen-
tar a los participantes del mercado a tomar posiciones cortas y
largas. Entre 1995 y 2001 se incremento el volumen de transac-
ciones de los mercados de divisas de los paises que adoptaron
regimenes cambiarios mas flexibles y disminuy6 en los paises
con menos flexibilidad cambiaria.

Reducir la funcién creadora de mercado del banco central
restringiendo sus transacciones con los bancos y sus interven-
ciones para dar cabida a otros creadores de mercado. El
banco central no deberia realizar transacciones con clientes
no financieros.

Brindar mas informacién del mercado sobre las fuentes y los
usos de las monedas extranjeras y sobre las tendencias de la ba-
lanza de pagos para que los participantes del mercado puedan
formarse una opinién valida sobre la politica monetaria y cam-
biaria, y determinar el precio de las monedas extranjeras de
manera eficiente. Las autoridades también deberan velar por
que en los sistemas de informacion y en las oficinas donde se
llevan a cabo las operaciones cambiarias puedan consultarse en
tiempo real las cotizaciones para la compra y la venta de divisas
en el mercado interbancario.

e Abolir progresivamente o eliminar las disposiciones reglamen-

tarias que sofocan la actividad del mercado. Las medidas impor-
tantes serian, entre otras, abolir los requisitos de cesién de
divisas al banco central, los impuestos y recargos sobre las tran-
sacciones cambiarias, y las restricciones sobre las operaciones
interbancarias; unificar los mercados de divisas segmentados, y
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liberalizar las restricciones sobre la cuenta corriente y algunas
sobre la cuenta de capital para incrementar las fuentes y los
usos de las divisas en el mercado. No obstante, los controles al
capital deberian atenuarse gradualmente, y Gnicamente luego
de haberse cumplido ciertas condiciones previas de cardcter
macroeconomico e institucional.

e Unificar y simplificar la legislacion cambiaria y evitar las modi-
ficaciones frecuentes o puntuales a la legislacion, a los efectos
de aumentar la transparencia del mercado y reducir los costos
de las transacciones.

e Mejorar la microestructura del mercado reduciendo la segmen-
tacion, aumentando la eficacia de los intermediarios y garanti-
zando la fiabilidad y eficiencia de los sistemas de liquidacion.

El desarrollo y la profundizacién del mercado de divisas se com-

plican mas cuando un pais se ve forzado a abandonar una paridad
bajo la presion del mercado y no ha tenido tiempo para prepararse
para llevar a cabo el proceso en forma ordenada. Es probable que
el gobierno se vea enfrentado a objetivos contrapuestos. Por un
lado, necesita vender moneda extranjera para evitar una deprecia-
cién excesiva. Por otro lado, para mantener la credibilidad del mer-
cado debe dar senales de que no intervendrd para defender un ni-
vel de tipo de cambio en particular. En estas circunstancias, muchos
paises gradualmente han renunciado a que el banco central cumpla
una funcion formadora de mercado, han eliminado las barreras a las
operaciones cambiarias y han tolerado una mayor volatilidad del
tipo de cambio, permitiendo que subieran las tasas de interés para
contrarrestar la presion del mercado y vigilando las transacciones
del mercado para determinar las fuentes y la direccion del flujo
de ordenes.

Intervencion del banco central

En regimenes con tipo de cambio fijo, las compras y ventas oficiales
de moneda extranjera que se llevan a cabo para cerrar la brecha en-
tre la oferta y la demanda de divisas a cierto precio a menudo se
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basan en reglas en las que el momento y el monto de la interven-
cion estan predeterminadas. En cambio, en un régimen flexible, la
intervencion oficial en el mercado de divisas es opcional, o discre-
cional, aunque las autoridades tienen la potestad de intervenir y de
hecho lo hacen, normalmente para corregir desajustes, apaciguar
mercados desordenados, suministrar moneda extranjera y acumular
reservas. De este modo, un gobierno que estd migrando hacia un
régimen flexible necesita formular politicas en lo referente a los
objetivos, las ocasiones y los montos de las intervenciones.

Los mercados de divisas, al igual que el resto de los mercados, son
imperfectos. Por ejemplo, cuando los inversionistas compran o ven-
den en forma masiva (“efecto de manada”) o cuando lo hacen debido
a las fluctuaciones de los precios y no con base en los parimetros
fundamentales de la economia, puede producirse un desajuste entre
una moneda y los fundamentos econémicos del pais, y esto puede
tener repercusiones graves. Entre otras cosas, una moneda sobreva-
luada perjudica la competitividad de las exportaciones de un pais,
mientras que un tipo de cambio subvaluado podria alimentar la in-
flacion. Por anadidura, cuando la cuenta de capital de un pais no
esta totalmente liberalizada, o su mercado de divisas es ineficaz, los
shocks temporales pueden desencadenar la inestabilidad del tipo de
cambio en los mercados poco desarrollados. La volatilidad puede
tener costos politicos porque el tipo de cambio constituye una me-
dida simbdlica del éxito de la gestion macroecondmica de un gobier-
no. Y los desajustes prolongados y las fluctuaciones erriticas del
tipo de cambio pueden inducir a errores gruesos en las proyecciones
de los costos e ingresos del sector real, y dificultar la planificacion y
la inversion a largo plazo.

No obstante, los desajustes son dificiles de detectar, y no hay un
consenso sobre una metodologia para estimar el tipo de cambio de
equilibrio. Los indicadores de uso mas frecuente (los tipos de cam-
bio efectivo nominal y real, la productividad y otras medidas de la
competitividad, la relacion de intercambio, la balanza de pagos, el
diferencial de tasas de interés y el tipo de cambio del mercado
paralelo) normalmente no permiten a las autoridades evaluar el
grado de desajuste con una exactitud tal que los ayude a determinar
el momento y la magnitud 6ptimos de la intervencion.
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Incluso cuando las autoridades detectan un desajuste o una vola-
tilidad desestabilizadora del tipo de cambio, la intervenciéon del banco
central no siempre corrige el problema. La practica demuestra que
la eficacia de la intervencién para influir sobre el tipo de cambio es
dispar y, al parecer, el impacto de la intervencion sobre el tipo de
cambio es efimero. Los estudios empiricos arrojaron como resultado
que la intervencion tiende a incrementar, en lugar de reducir, la vo-
latilidad del tipo de cambio. Por lo tanto, la volatilidad cambiaria a
corto plazo no siempre justifica la intervencion, especialmente cuando
tiene lugar en un mercado liquido u ordenado. La volatilidad puede
reflejar que el mercado se encuentra en el proceso de formacion
de precios y enviar senales provechosas a las autoridades y a los
participantes del mercado.

No obstante, la intervencion del banco central normalmente se jus-
tifica para apaciguar los mercados desordenados, es decir, los merca-
dos con desigual cantidad de compradores y vendedores de divisas,
dando lugar a la iliquidez. Si la iliquidez del mercado persiste, puede
danar a la economia real. A pesar de que también es dificil detectar la
volatilidad que proviene de los mercados desordenados y que puede
inducir a un colapso de liquidez, conviene estar alerta ante senales ta-
les como la aceleracion de las fluctuaciones del tipo de cambio, la am-
pliacion de los margenes entre el tipo de cambio comprador y vendedor,
y el aumento brusco de las transacciones interbancarias respecto al
volumen de operaciones entre bancos y clientes.

También es posible que los bancos centrales deban intervenir en
el mercado de divisas para suministrar moneda extranjera o para
acumular sus reservas. En primer lugar, muchos bancos centrales re-
ciben divisas con regularidad por la renta que perciben sobre las re-
servas en moneda extranjera y porque ofician de banqueros de los
gobiernos que obtienen préstamos o reciben ayuda en moneda
extranjera. En segundo lugar, normalmente los bancos centrales se
fijan como meta cierto nivel de reservas que los obliga a comprar
moneda extranjera con regularidad para mantener coeficientes de
cobertura de reservas bisicas.

Un pais puede verse en la necesidad de reconsiderar su politica
de gestion de reservas internacionales cuando adopta un régimen
cambiario flexible. Por un lado, el nivel de reservas necesario para
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mantener un tipo de cambio flexible puede ser menor que el que
se necesita para mantener un tipo de cambio fijo. Ademas, mejo-
rando la supervision de los riesgos cambiarios del sector privado po-
dria reducirse el encaje legal. Por otro lado, la eliminacion de los
controles del capital puede generar la necesidad de mayores reser-
vas para mantener o revitalizar la confianza del mercado y reducir
la volatilidad cambiaria, disminuir las probabilidades de crisis y
aumentar la eficacia de la intervencion, y a la vez obtener fondos
para que el gobierno invierta en activos a mas largo plazo con
mayor rentabilidad.

En general, los bancos deben ser selectivos en sus intervenciones
y parsimoniosos al usar las reservas en moneda extranjera. La difi-
cultad para detectar los desajustes cambiarios y los mercados desor-
denados implica que las decisiones respecto a la oportunidad y la
magnitud de la intervencion son subjetivas y quizas inadecuadas.
Por otra parte, si las intervenciones en el mercado son esporadicas,
el compromiso de los bancos centrales con la flexibilidad cambia-
ria serd mas convincente frente a los mercados y las ocasionales in-
tervenciones podrian ganar en eficacia. Cuando un pais introduce
una banda como parte de una transicion gradual hacia la flexibili-
dad cambiaria, los episodios de intervencion pueden ser mas fre-
cuentes que en regimenes mas flexibles; sin embargo, los bancos
centrales deberfan reducir al minimo el nimero de intervenciones y
utilizar la flexibilidad del tipo de cambio tanto como el ancho de la
banda lo permita. Los bancos centrales de muchas economias avan-
zadas (por ejemplo, Canadd, Nueva Zelandia y el Reino Unido)
rara vez intervienen en el mercado de divisas.

La transparencia también ayuda a forjar la confianza en el nuevo
régimen cambiario, en particular en el periodo que sigue a un aban-
dono forzado. Muchos paises, entre ellos Filipinas y Turquia, emitie-
ron declaraciones e informes afirmando que estaban comprometidos
a llevar adelante un régimen de tipo de cambio flexible y que se
abstendrian de intervenir en el mercado de divisas para fijar cierto ni-
vel de tipo de cambio. Las politicas de intervenciéon que publicaron
Australia y Suecia son buenos ejemplos de politicas que deben ela-
borarse y comunicarse al mercado para reforzar la eficacia de las
operaciones cambiarias oficiales. La divulgacién de la informacion
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sobre las intervenciones tras cierto lapso puede ser beneficiosa
para la transparencia del mercado y la rendicién de cuentas del banco
central. El Reino Unido divulga informacién sobre las intervenciones
en comunicados de prensa mensuales y el Banco Central Europeo
publica boletines mensuales; el Tesoro de Estado Unidos confirma
las intervenciones el dia en que ocurren y amplia los detalles en
informes trimestrales.

Lo que se ha observado en determinados paises indica que la in-
tervencion reglamentada puede ser conveniente cuando el tipo de
cambio no estd muy presionado por un mercado unilateral. Este
tipo de politica puede ayudar a los paises a suministrar moneda
extranjera o acumular reservas sin afectar el tipo de cambio. Con el
tiempo, los bancos centrales habrian acumulado la experiencia y la
credibilidad suficientes para intervenir de manera mas discrecional.
Las politicas de intervencion reglamentada tienden a ser transitorias,
y la mayorfa de los paises las abandonan o las modifican (por ejem-
plo, Brasil y Canada).

Adopcion de un ancla nominal alternativa

Cuando un pais abandona una paridad, debe reemplazarla por otra
ancla nominal y redisenar el marco de su politica monetaria en torno
a la nueva ancla. Si bien algunos bancos centrales mantienen regime-
nes flexibles sin un ancla nominal formal (por ejemplo, en la zona del
euro, Estados Unidos, Singapur y Suiza), estas economias gozan de un
alto nivel de credibilidad, que a los paises en desarrollo puede resul-
tarles dificil alcanzar, especialmente si antes se basaban en un ancla
cambiaria rigida o tenfan un historial de alta inflacion.

La funcion mas importante que desempena la politica monetaria
de un pais es controlar la oferta monetaria (o liquidez), sobre todo
cuando los paises abandonan la paridad bajo la presion del mer-
cado, ya que la depreciacion de la moneda probablemente desate la
inflacion. A medida que el pais transita hacia un régimen cambiario
mas flexible, la gestion de la liquidez pasa de la intervencion en el
mercado de divisas a otros instrumentos de la politica monetaria,
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tales como los servicios financieros permanentes, las operaciones
de mercado abierto y los acuerdos de recompra. Si bien estos instru-
mentos, junto con los mercados monetarios liquidos, son importantes
para gestionar la liquidez en cualquier tipo de régimen cambiario, su
importancia crece con la flexibilidad del tipo de cambio.

La dificultad de establecer un ancla nominal alternativa verosimil
ha llevado a muchos paises a abandonar el ancla cambiaria lenta-
mente, por ejemplo, adoptando una banda de fluctuacion como ré-
gimen intermedio mientras pasan a otra ancla nominal, posiblemente
por un largo periodo. La banda normalmente se establece simétrica-
mente en torno a una paridad central movil y se amplia gradualmente
a medida que la tension entre los objetivos de tipo de cambio e in-
flacion termina por volcarse a favor de este ultimo. Chile, Hungria,
Israel y Polonia llevaron la transiciéon a buen puerto utilizando bandas
de fluctuacion que fueron ampliando con el tiempo como respuesta
ante los aumentos de las entradas de capital. Sus casos han dejado
algunas conclusiones provechosas:

e El estrecho margen para la flexibilidad cambiaria de las etapas
iniciales de la transicion puede limitar la independencia de la
politica monetaria y trasladar el peso de la gestién de la
demanda agregada hacia la politica fiscal y la de ingresos.

e Al restringir las fluctuaciones del tipo de cambio dentro de una
banda mas estrecha que la anunciada publicamente puede
crear la impresion de un tipo de cambio garantizado en forma
implicita y menguar la susceptibilidad de los participantes del
mercado al riesgo cambiario. Las fluctuaciones del tipo de
cambio en ambos sentidos son necesarias para incentivar a los
participantes a crear instrumentos de cobertura de riesgos y
gestionar el riesgo cambiario.

e Los gobiernos que mantienen dos anclas nominales (las metas
del tipo de cambio y de la tasa de inflacion) pueden reforzar
la confianza del publico respecto al compromiso de las autori-
dades con las metas de inflacion dejando claro que la estabilidad
de los precios sera su primera prioridad si surgiera una contra-
posicion entre ambas anclas.

Muchos paises que estin adoptando regimenes cambiarios flexi-

bles han preferido el régimen de metas de inflacion en lugar de los
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objetivos monetarios. Al parecer se esta llegando a un consenso res-
pecto a que las metas de inflacion constituyen un ancla nominal mas
fiable y eficaz. Si bien la estrategia de objetivos monetarios puede ser-
vir como ancla nominal alternativa tras el abandono de una paridad,
la escasa relacion entre los agregados monetarios y la inflacién limi-
ta la eficacia de los objetivos monetarios. Los paises que han aban-
donado regimenes de tipo de cambio fijo de manera ordenada, en
general han adoptado estrategias de metas de inflacion a largo plazo,
en parte debido al tiempo que exige establecer las instituciones y las
condiciones macroeconémicas necesarias, entre ellas, el cometido del
banco central de procurar una meta de inflacion explicita como ob-
jetivo primordial de la politica monetaria; la independencia y la ren-
dicion de cuentas del banco central; la transparencia que promueve
la responsabilidad en la conduccién y la evaluacion de la politica mo-
netaria; una metodologia fiable para pronosticar la inflacién; un pro-
cedimiento prospectivo que sistematicamente incorpore previsiones
en la politica econémica y responda a las desviaciones respecto a
los objetivos; una politica fiscal que brinde apoyo, y un sector finan-
ciero bien regulado, supervisado y gestionado.

Hasta tanto quedaron establecidas esas condiciones previas, mu-
chos paises han seguido la estrategia de los objetivos monetarios en
sus distintas versiones (apuntando a la base monetaria, los agrega-
dos monetarios en sentido amplio, o las reservas bancarias), espe-
cialmente luego de un abandono desordenado de la paridad. Por
ejemplo, varios de los paises afectados por la crisis asidtica adopta-
ron metas monetarias inmediatamente después de abandonar los
regimenes de tipo de cambio fijo para instaurar una nueva ancla no-
minal y restablecer la credibilidad de la politica econémica lo antes
posible. En Corea, Filipinas y Tailandia, la estrategia de los objetivos
monetarios sentd las bases para pasar con bastante rapidez a un
régimen de metas de inflacion. Brasil ha seguido una trayectoria
similar. En Indonesia, sin embargo, la transicion de la estrategia de
objetivos monetarios al régimen de metas de inflacion fue mas
lenta porque la gravedad de la crisis entorpeci6 el afin del pais por
salir adelante.
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Gestion y supervision del riesgo cambiario

Cuando un pais hace flotar su moneda, el riesgo cambiario se traslada
desde el sector publico (el banco central) hacia el sector privado, ya
que el primero deja de estar a disposicion para intervenir sobre los tipos
de cambio fijos. En efecto, los abandonos desordenados de la paridad
a menudo tienen lugar porque los desequilibrios del balance del sector
publico son incontrolables. Por lo tanto, a los efectos de lograr aban-
donar un tipo de cambio fijo en forma ordenada, es fundamental deter-
minar la magnitud y el alcance de la exposicion al riesgo cambiario de
los sectores financiero y no financiero. La exposicion del sector privado
al riesgo cambiario puede incidir mucho en el ritmo del proceso de
abandono, el tipo de régimen cambiario flexible adoptado (por ejem-
plo, una banda o una flotacion), y las politicas oficiales de intervencion.
La evaluacion de la exposicion al riesgo cambiario implica un ana-
lisis detallado del balance centrado en la composicion monetaria, los
vencimientos, la liquidez, y la calidad del crédito de los activos y pa-
sivos denominados en monedas extranjeras. La crisis asidtica, por
ejemplo, demostré como el endeudamiento del sector empresarial en
moneda extranjera sin cobertura podia generar pérdidas enormes a
los bancos acreedores y un brote en la demanda de moneda extran-
jera. Aun cuando los bancos se cercioren de que los pasivos en mo-
neda extranjera y los activos estén equiparados, el uso de fondos a
corto plazo en moneda extranjera para financiar préstamos a largo
plazo en moneda extranjera a clientes sin cobertura da lugar a con-
siderables riesgos de crédito y de liquidez. Analogamente, la exposi-
ciéon de los sectores empresarial y bancario al riesgo de tasa de interés
puede limitar la capacidad del banco central para administrar la po-
litica monetaria utilizando las tasas de interés en lugar de intervenir
en el mercado de divisas. A las empresas de los paises en desarrollo
y de mercados financieros emergentes puede resultarles muy dificil
liberarse del riesgo de tasa de interés, en particular cuando sus acti-
vos no devengan interés y tienen dificultades para obtener tasas fijas
a largo plazo sobre sus pasivos, como suele suceder.
La gestion del riesgo cambiario se compone de cuatro elementos:
e Sistemas de informacion para vigilar las diversas fuentes de ries-
gos cambiarios, entre ellos, las fuentes y los usos de los fondos
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de moneda extranjera, y requisitos formales de declaracion de
datos. El riesgo cambiario indirecto se debera vigilar mediante
encuestas regulares del sector empresarial o exigiendo que los
prestatarios brinden informacion sobre sus ingresos en moneda
extranjera, deudas externas y operaciones de cobertura.
Formulas y técnicas analiticas para cuantificar el riesgo cambia-
rio. El riesgo se puede cuantificar, por ejemplo, a través de me-
didas contables de la posicion global en moneda extranjera y
técnicas mas prospectivas de la gestion del riesgo tales como
los modelos de cilculo del valor en riesgo y las pruebas de
esfuerzo.

Politicas y procedimientos para los riesgos internos, tales como
establecer limites sobre la concentracion de préstamos en mo-
neda extranjera, disposiciones especificas para los riesgos de
crédito adicionales asociados con préstamos en moneda extran-
jera, exigir rentas externas o garantias a los prestatarios de mo-
neda extranjera, y analizar el posible efecto de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre los prestatarios de moneda extranjera.
También es importante contar con buenos controles internos
(tales como una politica por escrito sobre operaciones en mo-
neda extranjera, limites a la exposicién al riesgo, procedimien-
tos para la gestion del riesgo, y un sistema de control de obser-
vancia en el que las funciones de front office y de back office
estén totalmente separadas), asi como una buena gestion em-
presarial, que incluya la supervision, revision y aprobacion re-
gular de las politicas y los procedimientos para la gestion del
riesgo por parte del Directorio a los efectos de mantener un
adecuado equilibrio de poderes dentro de la institucion. Es
conveniente que los bancos recomienden a los clientes que
adquieran cobertura contra los riesgos cambiarios.

Regulacion y supervision prudencial del riesgo cambiario. En-
tre las medidas prudenciales cabe mencionar: establecer limites
sobre las posiciones abiertas netas (como porcentaje del capi-
tal), los préstamos en moneda extranjera (como porcentaje de
los pasivos de moneda extranjera), y el endeudamiento y la
emision de bonos en el exterior (como porcentaje del capital);
limitar la gama de operaciones en moneda extranjera que se le
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permite realizar a los bancos mediante el otorgamiento de
licencias; establecer requisitos de capital contra el riesgo cam-
biario y emitir normas o directrices sobre el disefio de los con-
troles internos de los bancos. El endeudamiento en moneda
extranjera de los sectores que no generan ingresos en divisas o
que estan expuestos a rendimientos volatiles merece especial
atencion.

Habria que evitar que se facilite el desarrollo de instrumentos de
proteccion de riesgos mediante la eliminacion de controles a las ac-
tividades de los mercados a término, porque esto podria resultar un
arma de doble filo. Ademis de mejorar la gestion del riesgo, puede
contribuir al desarrollo del mercado de divisas. Sin embargo, los de-
rivados pueden malversarse ficilmente (en Tailandia, por ejemplo,
en 1977 los inversionistas los utilizaron para apostar, con un altisimo
apalancamiento, por tipos de cambio insostenibles). Las empresas y
las instituciones financieras, y las autoridades que las supervisan,
necesitan tecnificarse considerablemente para garantizar y vigilar
cuidadosamente el uso correcto de dichos instrumentos. Se deben
estandarizar las operaciones bancarias en productos derivados y se
deben establecer normas contables para su correcta valoracion y un
sistema legal que garantice el cumplimiento de los contratos. Ade-
mas, el banco central debe propiciar la transparencia del mercado y
normas estrictas de declaracion de datos.

Ritmo y secuencia

Los paises encaran ciertas disyuntivas al elegir entre el abandono ra-
pido de una paridad y una transicion mas gradual hacia un régimen
de flotacion. La transicion rapida de regimenes fijos a flotantes implica
menos pasos intermedios, si es que los tiene, que el pasaje gradual.
Si la macroeconomia de un pais es solida y su politica monetaria
es prudente, una transicion rapida puede indicar con mayor claridad
la voluntad de imponer la flexibilidad cambiaria que una transicion
gradual. A la vez, permite al pais limitar sus intervenciones en el
mercado de divisas y de este modo conservar sus reservas en
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moneda extranjera. A los paises que procuran tener una mayor in-
dependencia en su politica monetaria les conviene una transicién
rapida, asi como a los que tienen una cuenta de capital abierta. La
estrategia de abandono gradual de la paridad puede resultar mis di-
ficil de llevar a cabo ante flujos de capital cuantiosos y volatiles. Sin
embargo, es preferible un método gradual si el pais carece del marco
institucional apropiado, que entre otras cosas debe contar con un
mercado de divisas desarrollado y la capacidad de vigilar y gestio-
nar el riesgo cambiario. En este caso, si el pais lleva a cabo la tran-
sicion con demasiada velocidad, es muy probable que experimente
una excesiva volatilidad cambiaria.

La falta de un marco acabado de metas de inflaciéon como ancla
nominal alternativa no necesariamente impide una estrategia de
abandono rapido de la paridad si el compromiso con la estabilidad
de precios es solido. Los elementos bidsicos del régimen de metas de
inflacién, tales como la disciplina fiscal, la independencia operacio-
nal de las autoridades monetarias en procura de una inflacién baja,
medidas verosimiles para contener la inflacion, y la transparencia y la
rendicion de cuentas, son fundamentales para el éxito de cualquier
régimen de politica monetaria independientemente de que el régi-
men de metas de inflaciéon haya sido o no adoptado formalmente. A
principios de los anos ochenta, Sudafrica pas6 de un tipo de cambio
fijo a un régimen de flotacion pero formalmente no adopté un régi-
men de metas de inflacion hasta 2000. Otros paises que se vieron for-
zados a adoptar la flotacion en un solo paso, como México y Turquia,
por ejemplo, recurrieron a los objetivos monetarios como estrategia
transitoria antes de adoptar el régimen de metas de inflacién.

El método gradual permite que el pais transite hacia la flotacion
libre con pasos calculados, por ejemplo, pasando de una paridad
fija con una unica moneda a otra paridad fija o mévil con una cesta
de monedas, y luego a una banda cambiaria con incrementos. En
julio de 2005, por ejemplo, China revalué el yuan y reemplazé su
paridad con el ddélar por una paridad con una cesta de monedas. El
tipo de cambio vinculado a una cesta de monedas tiene la ventaja
de amortiguar la transmision de los shocks externos a la economia
nacional y moderar la exposicion del tipo de cambio al riesgo de las
fluctuaciones erraticas de una unica moneda. La cesta puede estar
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compuesta por un promedio ponderado de las monedas de los prin-
cipales socios comerciales del pais. El pasaje a una paridad mévil
vinculada a una cesta de monedas puede ayudar al pais a mantener
su competitividad externa si sus tasas de inflacion son distintas de
las de sus socios comerciales. El pasaje a una banda horizontal o una
banda de fluctuacion puede otorgar una mayor flexibilidad cambia-
ria e independencia en la politica monetaria. Si bien estas variantes
son mas faciles de mantener que los regimenes de amplias bandas
de fluctuacion y de flotacion, constrifien la politica monetaria, y a los
paises con cuentas de capital liberalizadas puede resultarles dificil
mantenerlos. En ambos casos, ya sea con abandono ridpido o
gradual de la paridad, a cada paso se deberd velar por el riesgo
bidireccional de las fluctuaciones del tipo de cambio.

La preparacion anticipada de la adopcion de un régimen de flota-
cion cambiaria aumenta la probabilidad de que el abandono de la pa-
ridad tenga buenos resultados. Cada pais deberia prepararse cuando
todavia mantiene el tipo de cambio fijo, garantizando la independen-
cia del banco central, mejorando su capacidad para pronosticar la in-
flacion, dando mayor transparencia a la politica monetaria, elaborando
sistemas de informacion sobre el riesgo cambiario y brindando mas
informacion sobre la evolucién de la balanza de pagos. Una vez ter-
minado el trabajo preliminar, se puede pasar a una segunda etapa,
introduciendo cierta flexibilidad cambiaria para estimular la actividad
del mercado de divisas, mientras se elabora el resto de las herramientas
necesarias para operar el nuevo régimen. Las politicas de interven-
cion se pueden atender en una etapa posterior de la transicion.

Si bien las autoridades responsables de la politica econémica no
tienen control sobre el ritmo de un abandono desordenado de la
paridad, de todos modos deben tomar decisiones respecto a su se-
cuencia. Su prioridad mas alta deberia ser la de estabilizar el tipo de
cambio; a menudo esto puede lograrse eliminando la escasez de do-
lares en el mercado y manteniendo el control monetario. Las auto-
ridades también deberdn tratar de dar senales de que han adoptado
una politica monetaria conservadora, aunque el diseno de un ancla
nominal alternativa probablemente requerird mas tiempo.

Al adoptar un régimen cambiario flexible antes de liberalizar la
cuenta de capital, el pais queda en condiciones de absorber los
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shocks en la cuenta de capital con un menor costo para la econo-
mia real que con un tipo de cambio fijo. En cambio, liberalizar en
primer término la cuenta de capital puede ayudar a contrarrestar los
shocks temporales en la cuenta corriente, ampliar la gama de instru-
mentos disponibles para la gestion de riesgos y desarrollar el mer-
cado de divisas. Por consiguiente, cuando se hace flotar un tipo de
cambio antes de liberalizar la cuenta de capital, la intervencion del
banco central puede ser necesaria para compensar los shocks tem-
porales en la cuenta corriente y para limitar la excesiva volatilidad
del tipo de cambio real.

Lo ocurrido en las economias de mercados emergentes durante
los ltimos 10 anos pone de relieve los riesgos de abrir la cuenta de
capital antes de adoptar un tipo de cambio flexible. Muchos paises
se vieron forzados a abandonar paridades fijas luego de repentinos
cambios de sentido de los flujos de capital en cuentas de capital
abiertas (por ejemplo, México a final de 1994, Tailandia en julio de
1997 y Brasil a principios de 1999). Otros paises recibieron grandes
entradas de capital y precios al alza sobre los tipos de cambio fijos
y tuvieron que incorporar cierta flexibilidad cambiaria para evitar
que se recalentase la economia (por ejemplo, Chile y Polonia durante
los anos noventa). Por lo tanto, aun en condiciones econémicas fa-
vorables, la apertura de la cuenta de capital antes de introducir la
flexibilidad cambiaria puede amenazar la liquidez interna, generar
desequilibrios macroecondmicos y precipitar ataques especulativos.
Uganda liberalizé su cuenta de capital solo después de haber com-
pletado la transicion a la flotacién; Nueva Zelandia adopté la flota-
cion y liberalizé su cuenta de capital en forma simultinea, y Chile
liberalizo su cuenta de capital paralelamente a su transicion hacia la
flotaciéon del tipo de cambio, pero de manera muy gradual.

Flotar o no flotar

No cabe duda de que es mejor planificar el abandono de la paridad fija
en un contexto de calma econdmica, pero tampoco hay ninguna
garantia de que un abandono planificado necesariamente perdure.
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Muchos paises han tenido que dar marcha atrds luego de adoptar la
flexibilidad cambiaria. Tanto las condiciones macroecondémicas
como la carencia de instituciones, o ambas situaciones, pueden con-
tribuir al retroceso desde un régimen de flotacion hacia una paridad
fija. La dominancia fiscal desempené un papel importante en la re-
version de los procesos de Rusia (1993-95) y Venezuela (2002—-03),
mientras que en el caso de Egipto, el detonante fue la excesiva
depreciaciéon (2003). Entre otros obstaculos para la flotacion en mu-
chos paises en desarrollo cabe mencionar el escaso nimero de par-
ticipantes en el mercado de divisas, la generalizacién de controles
cambiarios, la insuficiencia de infraestructura tecnolégica y los
mercados monetarios subdesarrollados.

Los tipos de cambio fijos y los flotantes tienen ventajas claras y
distintas. Ningin régimen cambiario es apropiado para todos los
paises en cualquier circunstancia. Los paises tendrin que sopesar
los costos y beneficios de la flotacion teniendo en cuenta su grado
de preparacion econdmica e institucional.



Serie de Temas de economia

1.

I

Growth in East Asia: What We Can and What We Cannot Infer.
Michael Sarel. 1996.

. Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth? Atish

R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Jonathan D. Ostry y Holger Wolf. 1996.

. Confronting Budget Deficits. 1996.
. Fiscal Reforms That Work. C. John McDermott y Robert F. Wescott. 1996.

5. Transformations to Open Market Operations: Developing Economies and

O 0 I O\

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Emerging Markets. Stephen H. Axilrod. 1996.

. Why Worry About Corruption? Paolo Mauro. 1997.

. Sterilizing Capital Inflows. Jang-Yung Lee. 1997.

. Why Is China Growing So Fast? Zuliu Hu y Mohsin S. Khan. 1997.

. Protecting Bank Deposits. Gillian G. Garcia. 1997.

. Deindustrialization—Its Causes and Implications. Robert Rowthorn y

Ramana Ramaswamy. 1997.

Does Globalization Lower Wages and Export Jobs? Matthew J. Slaughter
y Phillip Swagel. 1997.

Roadls to Nowhere: How Corruption in Public Investment Hurls
Growth. Vito Tanzi y Hamid Davoodi. 1998.

Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right in the 1990s.
Francesco Caramazza y Jahangir Aziz. 1998.

Lessons from Systemic Bank Restructuring. Claudia Dziobek y Ceyla
Pazarbasioglu. 1998.

Inflation Targeting as a Framework for Monetary Policy. Guy Debelle,
Paul Masson, Miguel Savastano y Sunil Sharma. 1998.

Should Equity Be a Goal of Economic Policy? Departamento de Finanzas
Publicas. 1998.

Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues. Barry
Eichengreen, Michael Mussa, Giovanni Dell’Ariccia, Enrica
Detragiache, Gian Maria Milesi-Ferretti y Andrew Tweedie. 1999.
Privatization in Transition Countries: Lessons of the First Decade. Oleh
Havrylyshyn y Donal McGettigan. 1999.

Hedge Funds: What Do We Really Know? Barry Eichengreen y

Donald Mathieson. 1999.

JPor qué algunos paises logran crear mds empleo que otros?

Pietro Garibaldi y Paolo Mauro. 2000.



21.

22.

23.

24.

25.

20.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.
37.
38.

39.

Mejora de la gestion puiblica y lucha contra la corrupcion entre los paises
balticos y de la CEI: La funcion del FMI. Thomas Wolf y Emine Giirgen. 2000.

Dificultades para la prediccion de crisis economicas. Andrew Berg y
Catherine Pattillo. 2000.

Fomento del crecimiento economico de Africa al sur del Sabara: Qué es lo
que funciona. Anupam Basu, Evangelos A. Calamitsis y Dhaneshwar
Ghura. 2000.

Plena dolarizacion: Ventajas e inconvenientes. Andrew Berg y Eduardo
Borensztein. 2000.

Control de la contaminacion mediante el uso de impuestos y licencias
negociables. John Norregaard y Valérie Reppelin-Hill. 2000.

La pobreza rural en los paises en desarrollo: Su relacion con la politica
publica. Mahmood Hasan Khan. 2001.

La politica tributaria en los paises en desarrollo. Vito Tanzi y Howell
Zee. 2001.

Riesgo moral: ;Alienta el financiamiento del FMI la imprudencia de
prestatarios y prestamistas? Timothy Lane y Steven Phillips. 2002.

El sistema jubilatorio: Un rompecabezas. Prerrequisitos y opciones de
politicas en el disenio de jubilaciones y pensiones. Nicholas Barr. 2002.

Ocultandose en las sombras: El crecimiento de la economia subte-
rranea. Friedrich Schneider y Dominik Enste. 2002.

Reestructuracion del sector empresarial: La funcion del gobierno en
épocas de crisis. Mark R. Stone. 2002.

JsDeben ser independientes los reguladores del sector financiero? Marc
Quintyn y Michael W. Taylor. 2004.

La educacion de los ninos en los paises pobres. Arye L. Hillman y Eva
Jenkner. 2004.

JPuede el alivio de la deuda estimular el crecimiento de los paises pobres?
Benedict Clements, Rina Bhattacharya y Toan Quoc Nguyen. 2005.

Reforma financiera: ;,Qué factores la afectan y qué otros le dan forma?
Abdul Abiad y Ashoka Mody. 2005.

Preservacion de la estabilidad financiera. Garry J. Schinasi. 2005.

La integracion de los paises pobres en el sistema de comercio mundial. 2000.
Transicion hacia un tipo de cambio flexible: ;Cémo, cudndo y a qué
ritmo? Rupa Duttagupta, Gilda Ferndndez y Cem Karacadag. 2006.

Sistemas de rendicion de cuentas para reguladores del sector financiero.
Eva Hipkes, Marc Quintyn y Michael W. Taylor. 2006.



Rupa Duttagupta es Economista del Departamento
del Hemisferio Occidental del FMI. Cuando participo
en la elaboracién del documento de trabajo sobre el
cual se basa este namero de Temas de economia, se
desempenaba como Economista del Departamento
de Sistemas Monetarios y Financieros del FMI.

Gilda Fernandez es Economista del Departamento
de Sistemas Monetarios y Financieros del FMI.

Cem Karacadag es Director del Departamento de
Economia de Mercados Emergentes del Credit Suisse
First Boston. Cuando participé en la elaboracion del
documento de trabajo sobre el cual se basa este nu-
mero de Temas de economia, se desempenaba como
Economista del Departamento de Sistemas Monetarios
y Financieros del FMI.




ISBN 1-5890k-540-9

9117815

Moving to a Flexible Exchange Rate:
How, When, and How Fast?
(Spanish)

65406

8910




