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ESE A QUE la mayoria de los paises
tienen regimenes cambiarios fijos, en
la tltima década un creciente ntimero
de economias —como Brasil, Chile,
Israel y Polonia— han adoptado regimenes fle-
xibles. Es probable que esta tendencia continte
porque la intensificacién de los vinculos trans-
fronterizos ha incrementado el riesgo de la vola-
tilidad de los flujos de capital para los paises con
regimenes fijos. Ademds, los regimenes flexibles
suelen proteger mejor a los paises de las pertur-
baciones externas y ofrecer mayor independen-
cia en la formulacion de la politica monetaria.
No obstante, muchos paises son reacios a
dejar que sus monedas floten por temor a una
volatilidad excesiva —inquietud central en
paises en que los balances son vulnerables al
riesgo cambiario y en que los ajustes del tipo de
cambio repercuten con fuerza en la inflacion—
y a la pérdida de control de las expectativas
inflacionarias. Asimismo, les preocupa cémo
abandonar el tipo de cambio fijo en forma
ordenada puesto que ello exige efectuar prepa-
rativos, actuar en el momento oportuno y con-
tar con un s6lido marco de politica econémica.
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De hecho, la mayoria de las salidas hacia regi-
menes flexibles se debe a una crisis (gréfico 1).
;Qué medidas pueden adoptar los paises
para reducir al minimo los riesgos de la transi-
cién de un régimen fijo a un tipo de cambio
flexible? y jcon qué rapidez deben actuar?
sDeben abandonar la paridad antes o después
de liberalizar la cuenta de capital? En el pre-
sente articulo se resumen las principales cues-
tiones operativas y de politica para los paises
que deciden adoptar un tipo de cambio de
mercado. El objetivo es ofrecer orientacién
practica a fin de atenuar el “temor a la flota-
cién” de los paises que estin efectuando la
transiciéon. Aunque cabria esperar que la apli-
cacion de politicas macroecondmicas y estruc-
turales solidas es un requisito esencial, tanto
para los paises que optan por flexibilizar el tipo
de cambio como para mantener una paridad
creible, las instituciones y los mercados tam-
bién desempenan una funcién importante.

El mercado cambiario

En primer lugar, es esencial que los paises
establezcan mercados cambiarios profundos y



liquidos para la determinacién y formacion de los precios (en este
caso, el tipo de cambio). En la mayoria de las economias en desa-
rrollo y de mercados emergentes el mercado cambiario es poco
profundo e ineficiente, en parte porque depende en gran medida
de la reglamentaciéon cambiaria. Asimismo, la rigidez del tipo de
cambio frena su desarrollo porque los agentes de mercado tienen
menos incentivos para formarse una opinién de la tendencia del
tipo de cambio, tomar posiciones, o controlar el riesgo. Ademds,
en un régimen fijo el banco central suele ser un agente en el
mercado por necesidad, lo cual frena la actividad interbancaria.

;Qué medidas pueden adoptar los paises para mejorar la pro-
fundidad y eficiencia de sus mercados cambiarios? Permitir un
cierto grado de flexibilidad es quizas la medida mds importante.
Incluso cuando son pequenas, las fluctuaciones del tipo de cam-
bio crean rapidamente incentivos para que los agentes del mer-
cado recopilen informacién, se formen opiniones, asignen
precios a las divisas y controlen el riesgo cambiario (gréfico 2).
Es esencial que el primer paso hacia la flexibilidad —indepen-
dientemente de la rapidez con que se abandonard el régimen—
genere en el mercado cambiario un sentimiento de riesgo de
error en ambos sentidos. De esta forma los agentes tomaran
posiciones cortas y largas. Entre otras medidas que los paises
pueden adoptar para profundizar el mercado cabe senalar:

® Reducir la funcién de creacion de mercado del banco central
—y la frecuencia con que fija las tasas de compra y venta—
porque limita la actividad de otros creadores de mercado. En su
lugar, el banco central puede promover el mercado reduciendo
al minimo sus operaciones con los bancos y dejando de ejercer
influencia en los precios.

® Divulgar mds informacion sobre las fuentes y usos de las
divisas y las tendencias de balanza de pagos para que los agentes
del mercado puedan formar juicios creibles con respecto al tipo

Gréfico 1

Salidas ordenadas o desordenadas

La mayoria de las salidas hacia un régimen cambiario mas
flexible generalmente se debe a una crisis y se efectda en
forma desordenada.
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Gréfico 2

Como ayuda la flexibilidad

Aunque ha disminuido en los paises con regimenes flexibles
(o que no variaron), el volumen de operaciones del mercado
de divisas en los mercados emergentes de mayor flexibilidad
cambiaria ha aumentado.

(Porcentaje de los flujos en cuenta corriente y de capital)

9

8

7

6

5

4

3

2 .

1

0! | I

1998 2001
W5 Regimenes més flexibles?
I Regimenes que no variaron o menos flexibles2
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2Hungria, India, Malasia y México.

de cambio y la futura politica monetaria y determinar el precio
de las divisas en forma eficiente.

® Eliminar gradualmente la normativa que inhibe la activi-
dad de mercado, como la cesiéon de divisas al banco central, los
impuestos y los recargos sobre las transacciones en moneda
extranjera y las restricciones sobre las operaciones interbancarias.

®  Unificar y simplificar la legislacion cambiaria y evitar cam-
bios frecuentes y ad hoc. Si la legislacion y reglamentaciéon
cambiarias son sencillas y ficiles de comprender, mejora la trans-
parencia del mercado y se reducen los costos de transaccion.

® Facilitar el desarrollo de instrumentos de cobertura de riesgo
suprimiendo los controles sobre las operaciones a término una
vez que las instituciones financieras logren controlar el riesgo en
forma adecuada.

Intervencion oficial

Segundo, los paises necesitan establecer politicas que orienten
los objetivos, las fechas y los montos de la intervencién cambia-
ria. En un régimen fijo, la magnitud de las intervenciones y las
fechas en que ocurren estdn en gran parte fuera del control
del banco central. En un régimen flexible, la intervencién es dis-
crecional y el banco central sigue interviniendo para corregir
desajustes, tranquilizar a los mercados, acumular reservas y pro-
porcionar divisas. No obstante, la experiencia de los paises
parece indicar por qué son preferibles las intervenciones mds
selectivas y de alcance limitado:

®  Los desajustes cambiarios son dificiles de detectar y cuantifi-
car debido a la variedad de metodologias para estimar el tipo de
cambio de equilibrio.

® Lavolatilidad cambiaria a corto plazo no siempre justifica una
intervencién. Un tipo de cambio volatil a corto plazo puede atri-
buirse a variaciones de las variables fundamentales o a la aparicion
de nueva informacién y ser consecuencia de la formacién de
precios de mercado.

® La intervencion oficial no siempre es eficaz para influir en
el tipo de cambio o reducir la volatilidad, como se observé
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en Chile, México y Turquia. De hecho, en muchos casos la inter-
venci6n incrementa la volatilidad cambiaria.

® Laintervencién es mds eficaz cuando es relativamente infre-
cuente porque aprovecha el elemento de sorpresa y consolida la
confianza del mercado en el compromiso oficial con la flexibili-
dad cambiaria.

Una politica de intervencién transparente también puede
ayudar. Muchos paises, entre otros, Filipinas y Turquia, afirma-
ron su compromiso con un tipo de cambio de mercado y recal-
caron que la intervencién no tendria por objeto fijar una meta
para el tipo de cambio. Ademds, el compromiso publico con los
objetivos de intervencién somete las operaciones en divisas
del banco central a la vigilancia del mercado y a la rendicién
de cuentas. En este sentido las politicas de intervencién de
Australia y Suecia, en las que se declaran claramente los motivos
de la intervencion, son buenos ejemplos.

Cambios de ancla y de la politica monetaria

Tercero, los paises deben establecer una nueva ancla nominal y te-
nerla en cuenta cuando redisefian el marco de politica monetaria
al abandonar el régimen fijo. Ambas tareas exigen un considera-
ble fortalecimiento de la capacidad y de la credibilidad. Planificar
la transicion es esencial para poder abandonar el régimen en
forma ordenada. Debido a las dificultades que surgen al intentar
establecer una nueva ancla nominal que, ademds, sirva de ancla
de las expectativas inflacionarias, muchos paises solo han podido
renunciar gradualmente a la funcién de ancla (y, por lo tanto, de
fijacién) del tipo de cambio. Varios paises han utilizado una
banda de fluctuacién (que se amplia gradualmente) como régi-
men intermedio en la transicién, a veces larga, hacia otra ancla
nominal (como sucedi6 en Chile, Hungria, Israel y Polonia).

En consecuencia, los paises que han logrado abandonar la
paridad en forma ordenada generalmente adoptan el sistema de
metas de inflacién como ancla nominal alternativa si el horizonte
temporal es largo. Estas transiciones de larga duracion han sido en
parte atribuibles al tiempo necesario para cumplir los requisitos
institucionales y macroeconémicos. Independientemente de que
se satisfagan o no las condiciones de un sistema de metas de infla-
cién, muchos de los elementos de ese sistema son esenciales para
establecer un marco fiable de politica monetaria. Concretamente,
el régimen de politica monetaria debe asignar una prioridad
indiscutible a la estabilidad de precios con respecto a otros objeti-
vos rivales, ofrecer independencia operativa al banco central, esta-
blecer la transparencia y rendicién de cuentas para la ejecucion de
la politica monetaria, demostrar su capacidad para pronosticar la
inflacion y adoptar medidas de politica compatibles con el mante-
nimiento de la estabilidad de precios. Ademds, la politica mone-
taria es més crefble cuando se sustenta en una regla de metas
monetarias intermedias basada en las proyecciones de inflacion y
en un proceso explicito de formulacién de la politica monetaria
(por ejemplo, reuniones periddicas del comité de politica moneta-
ria y la posterior emision de comunicados de prensa, en lugar de
procesos ad hoc de toma de decisiones y de comunicacion).

Control del riesgo cambiario

Cuarto, los paises necesitan contener el riesgo cambiario en
todos los sectores de la economia. Fortalecer la capacidad de los
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agentes de mercado para que controlen este riesgo y el de las
autoridades de supervision para que lo regulen y lo vigilen
requiere tiempo, y estas funciones deben fomentarse mientras el
tipo de cambio siga fijo.

La crisis financiera de México de 1994 puso de manifiesto
c6mo una deficiente gestion publica de la liquidez en divisas pue-
de provocar una crisis cambiaria. Andlogamente, la crisis de Asia
oriental demostré que el endeudamiento del sector empresarial
en moneda extranjera, sin cobertura de riesgos, puede ocasionar
pérdidas enormes para los bancos acreedores y un auge de la de-
manda de divisas. Incluso cuando los bancos equiparan los activos
y los pasivos en moneda extranjera, utilizar el financiamiento
externo a corto plazo para conceder préstamos en moneda extran-
jera a largo plazo a prestatarios sin cobertura de riesgos engendra
considerables riesgos crediticios y de liquidez para los bancos.

Un analisis y control de gran alcance del riesgo cambiario en
todos los sectores de la economia es un paso clave en paises que
desean abandonar una paridad cambiaria en forma ordenada. A
su vez, la evaluacién del riesgo cambiario entraia un andlisis de-
tallado de los balances, no solo de la composicién por monedas
de las partidas del balance, sino también de los vencimientos,
la liquidez y la calidad crediticia de los activos y pasivos en
moneda extranjera.

Aunque también existe riesgo cambiario en los regimenes
fijos, regular y controlar el riesgo son tareas mds apremiantes en
regimenes flexibles en que el tipo de cambio flucttia a diario. La
gestion del riesgo cambiario por parte de las instituciones finan-
cieras comprende establecer sistemas de informacién para llevar
un seguimiento de las fuentes de riesgo, disenar férmulas de
base contable y emplear técnicas analiticas de medicién del
riesgo basadas en la evolucidn prevista, y crear politicas y proce-
dimientos sobre el riesgo interno.

Momento propicio para liberalizar la cuenta de capital

Con respecto a las cuestiones criticas de politica, los paises deben
considerar si la cuenta de capital debe liberalizarse antes o después
de la transicién hacia una mayor flexibilidad cambiaria. La expe-
riencia de los mercados emergentes en la tltima década pone de
manifiesto los riesgos que entrafa abrir la cuenta capital antes de
adoptar un tipo de cambio flexible. Muchos paises se vieron obli-
gados a abandonar la paridad tras registrar stibitos cambios de
sentido de los flujos de capital en un entorno de apertura de
la cuenta capital (México a finales de 1994, Tailandia en julio
de 1997 y Brasil a principios de 1999). Otros, confrontados con
grandes entradas de capital y presiones al alza sobre la paridad,
tuvieron que flexibilizar el tipo de cambio para evitar el reca-
lentamiento de la economia (Chile y Polonia en los afios noventa).
Por lo tanto, incluso en condiciones econdmicas favorables, abrir
la cuenta de capital antes de flexibilizar el tipo de cambio puede
desestabilizar las condiciones internas de liquidez, crear desequili-
brios macroecondmicos y engendrar ataques especulativos.
Incluso cuando la flexibilidad cambiaria antecede la apertura de
la cuenta capital, sin embargo, la orientacién y la composicion de la
liberalizacién de la cuenta capital tienen repercusiones macroeco-
némicas. Los paises que liberalizan la cuenta de capital para facili-
tar las entradas de capital, por ejemplo, corren el riesgo de que se
produzcan una liquidez y expansion del crédito excesivas. En



términos mds generales, una asimetria sustan-
cial en el grado de apertura de la cuenta de ca-
pital puede crear un sesgo al alza (o a la baja)
en el valor del tipo de cambio con respecto a
su valor de equilibrio a largo plazo. Por lo
tanto, la transicién hacia la flexibilidad cam-

Gréfico 3

Salida ordenada

La probabilidad de éxito es mayor cuando se adopta un enfoque gradual para efectuar
la transicion hacia un régimen de flotacion.
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dad frente a una sola moneda a un vinculo
fijo 0 mévil con respecto a una cesta y, pos-
teriormente, a una banda cambiaria cuya
amplitud aumenta progresivamente. En un enfoque rapido, en
cambio, son pocos o inexistentes los pasos intermedios.

El grado de desarrollo institucional y del mercado es un fac-
tor determinante de la velocidad apropiada. Sin instituciones
y mercados que ofrezcan respaldo, una estrategia de salida
gradual puede ser més indicada porque reduce el riesgo de una
excesiva volatilidad cambiaria y los consiguientes efectos negati-
vos sobre la credibilidad del mercado, las expectativas inflacio-
narias y los balances. Asimismo, fomenta la profundizacion del
mercado cambiario permitiendo que la flexibilidad del tipo de
cambio y la actividad en ese mercado se refuercen mutuamente.

Una estrategia de salida rdpida ofrece ventajas importantes
siempre que estén establecidos los fundamentos institucionales de
un régimen de flotaciéon. Un enfoque rapido —iniciado desde una
posicion de solidez macroeconémica y conjugado con una poli-
tica monetaria prudente— puede emitir sefiales de mayor credibi-
lidad, en cuanto al compromiso con la flexibilidad cambiaria, que
un enfoque gradual. Asimismo, ofrece un mayor poder discrecio-
nal de intervencion: la falta de compromiso con una trayectoria o
una banda de fluctuacion preestablecida permite al banco central
limitar sus intervenciones y conservar sus reservas de divisas.

Independientemente de la estrategia de salida que se escoja,
cada paso hacia adelante debe crear riesgo de error en ambos
sentidos. Por ejemplo, cuando se utiliza una banda, esta debe ser
lo suficientemente amplia como para garantizar que el tipo de
cambio oscile en torno a una paridad central en ambos sentidos.
También es esencial ajustar el nivel del tipo de cambio para no
perder subitamente la flexibilidad de la banda de fluctuacién como
consecuencia de una posible asimetria. Si la transicién hacia una
banda estrecha se efectda en un entorno de persistentes presio-
nes al alza, el tipo de cambio puede alcanzar el limite superior de
la banda y obligar a las autoridades monetarias a defenderla o a
ampliarla. A su vez, si los ajustes de la banda de fluctuacién son
frecuentes puede socavarse la credibilidad del mercado y pueden
surgir presiones especulativas que someten a prueba los limites
de la banda. Cuanto mayor sea la apertura de la cuenta capital,
mayor sera la urgencia de abordar estas cuestiones.

Fuente: Autores.

Las probabilidades de éxito de una estrategia para abandonar
un régimen cambiario aumentan cuando se realizan prepara-
tivos, ya sea gradual o rdpidamente. Muchas de las medidas ope-
rativas tardan en materializarse, y antes de abandonar una
paridad debe haber concluido la labor preparatoria (grafico 3).
Los paises pueden, por ejemplo, abordar los siguientes requisi-
tos operativos: otorgar independencia al banco central, mejorar
la capacidad para pronosticar la inflacion y la transparencia de
la politica monetaria, crear sistemas de informacién sobre el
riesgo cambiario y recopilar més informacion sobre la evolu-
cién de balanza de pagos. En la segunda etapa puede ser necesa-
rio un cierto grado de flexibilidad cambiaria para estimular el
mercado de divisas y permitir que se desarrollen otros dmbitos
operativos. La politica de intervencién podrd formularse una
vez aceptada la mayor flexibilidad cambiaria. m
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