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Regimenes cambiarios y desempeiio
macroeconomico: Una evaluacion de la literatura

ERICK LAHURA Y MARCO VEGA*

En este documento se realiza una evaluacion de la literatura teorica y empirica sobre la
relacion entre los regimenes cambiarios y el desempeiio macroeconomico. La principal
conclusion es que la distincion entre regimenes cambiarios fijos y flexibles parece ser
importante para economias en desarrollo, mas no asi para economias desarrolladas. En
particular, los regimenes cambiarios flexibles parecen ser mds favorables para una economia
emergente, tanto a nivel teorico como empirico. Sin embargo, la evidencia no es totalmente
robusta al método de clasificacion de los regimenes cambiarios.
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Han pasado mds de cuarenta afos desde que el presidente norteamericano Richard Nixon, a través de
un discurso televisado el 15 de agosto de 1971, anunciara el fin de la convertibilidad Délar-Oro, lo
cual significo el colapso del régimen monetario mundial conocido como el sistema Bretton Woods. Bajo
este sistema, los paises que ingresaron al Fondo Monetario Internacional (FMI) desde 1945 acordaron
fijar sus tipos de cambio en relacion al ddlar estadounidense, mientras que el gobierno de los EEUU se
comprometié a mantener el valor del délar norteamericano en términos de oro (a US$35 por onza). Bajo el
sistema Bretton Woods, los tipos de cambio sélo podian ajustarse si se requeria corregir un “desequilibrio
fundamental” de la balanza de pagos, y con previo acuerdo con el FMI.

Luego del colapso de Bretton Woods, se inici6 la denominada ‘“era moderna” de los regimenes
cambiarios, en la que muchos paises pasan de un régimen cambiario fijo hacia regimenes cambiarios
con diferentes grados de flexibilidad (ver Klein y Shambaugh, 2010). El Gréfico 1 (p. 102), que ilustra la
evolucion de tres tipos de regimenes cambiarios (fijo, intermedio y flexible) para una muestra de paises
entre 1970 y 2010, evidencia una clara tendencia mundial a abandonar regimenes con tipo de cambio fijo,
la cual se mantuvo hasta finales de los afios 1990.

La introduccién del Euro en 1999 como moneda tinica para un grupo de paises europeos (actualmente
17 paises), considerada como un caso extremo de régimen cambiario fijo, compensé la tendencia mundial
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GRAFICO 1. Evolucion del niimero de paises con los tres regimenes generales de tipo de cambio
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NOTAS: Sélo se consideran aquellos paises que tienen datos sobre su régimen cambiario antes de 1991 (102 paises). La
clasificacidn es la oficial del FMI, tomada de Ilzetzki y otros (2008).

de adopcidn de regimenes cambiarios flexibles. Sin embargo, la crisis de deuda de Grecia de inicios de
esta década y el hecho de que otros miembros de la zona Euro afrontaran problemas macroeconémicos
similares sugiere reflexionar sobre el papel del régimen cambiario en el desempefio macroeconémico,
especialmente porque una solucién muy comentada fue que estos paises abandonen el Euro y devalien
sus monedas.

Al igual que en el caso reciente de la crisis en Grecia, una regularidad empirica es que las situaciones
de inestabilidad econdmica y crisis (por ejemplo, problemas de deuda, alta inflacién, entre otros), son las
que han motivado la eleccién de regimenes cambiarios consistentes con las politicas orientadas a combatir
dichos problemas. Esta regularidad se observo, por ejemplo, en muchas economias latinoamericanas en
los afos ochenta y noventa como parte de los programas de estabilizacién econdmica que adoptaron.

Al respecto, Frankel (2010) relata que los modelos tedricos de los ochenta sugerian a las autoridades
econdémicas adoptar anclas nominales creibles para poder solucionar el problema de altas tasas de
inflacién que, en algunos casos, se convirtieron en procesos hiperinflacionarios - uno de los problemas
macroecondmicos acuciantes de la década de los ochenta en las economias en desarrollo. Tedricamente,
un ancla nominal creible puede reducir las expectativas de inflaciéon, de modo que todas las medidas
de inflacion (de bienes transables y no transables) se reducirian sin tener un costo grande en términos
de pérdida de producto. Por esta razon, la adopcion de regimenes cambiarios fijos fue popular en los
paises que buscaban reducir la inflacién. Sin embargo, muchos de estos programas no necesariamente
fueron acompaifiados de las condiciones institucionales ideales para poder lograr los resultados deseables
a lo largo del tiempo. Adicionalmente, durante la década de los noventa se observé un mayor nivel
de integracion de los mercados de capitales, hecho que realzé la importancia de los flujos de capitales
internacionales. Esto hizo menos viable la opcién de mantener regimenes de tipo de cambio fijo, por lo
que muchos paises empezaron a abandonarlo.
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Otra regularidad empirica es que la situacion de crisis que promueve modificaciones al régimen
cambiario puede ser originada por problemas propios al régimen cambiario en vigencia. Existe una
literatura amplia sobre crisis financieras ocurridas por la permanencia de un régimen de tipo de cambio
fijo sujeto a ataques especulativos, donde las salidas de capitales fuerzan a los paises a abandonar sus
anclas cambiarias y elegir un régimen de mayor flexibilidad. Esto sucedié por ejemplo en México, que
pasoé de un régimen crawling peg (mini devaluaciones) a un régimen puramente flotante a fines de 1994;
en Brasil, que pasé de un régimen crawling peg a uno con tipo de cambio flotante en 1999; y en Argentina,
que pas6 de una junta de convertibilidad a un esquema de flotacién administrada en enero 2002.

Las regularidades empiricas observadas sugieren que la eleccién de un régimen cambiario, junto con
otras caracteristicas del pais, puede tener efectos sobre el desempefio macroecondémico pues condiciona
la viabilidad de las politicas monetarias y fiscales utilizadas para afrontar turbulencias econdmicas,
especialmente en el corto plazo. Al mismo tiempo, el desempefio macroecondmico puede determinar
la continuidad del régimen cambiario vigente o su disolucion.

A continuacidn, se realiza una evaluacién tedrica y empirica sobre la relacion entre los regimenes
cambiarios y el desempefio macroecondémico en términos de seis aspectos: (i) control y reduccién de
la inflacién, (ii) independencia de la politica monetaria, (iii) corridas bancarias y crisis de monedas,
(iv) capacidad de absorcion de choques reales, (v) comercio internacional e inversion extranjera, y (vi)
crecimiento econdmico. La principal conclusién es que la distincion entre regimenes cambiarios fijos
y flexibles parece ser importante s6lo para las economias en desarrollo. En particular, los regimenes
cambiarios flexibles parecen ser mds favorables para una economia emergente.

Para el caso de las economias desarrolladas, la literatura sugiere que la eleccion del régimen cambiario
es irrelevante para los ciclos econdmicos, para el crecimiento de largo plazo y para la inflacion. Para el
caso de las economias emergentes, la literatura sugiere que el tipo de cambio flexible es mejor para aislar
choques exdgenos y contribuye al crecimiento de largo plazo. Sin embargo, también se observa que la
evidencia existente no es totalmente robusta al método de clasificacion de los regimenes cambiarios.

La situacion actual de la literatura sugiere que es importante uniformizar la clasificacién de regimenes
cambiarios, lo cual permitird establecer conclusiones robustas acerca de su relacion con el desempefio
macroecondémico. A pesar de esto, los resultados indican que la relevancia de los regimenes cambiarios
no puede ser aislada del contexto macroecondémico general, el cual incluye la politica monetaria, la politica
fiscal y las politicas macroprudenciales.

En lo que sigue, el documento estd estructurado en 3 secciones. En la secciéon 1 se discuten las
principales clasificaciones de los regimenes cambiarios que existe en la literatura, donde se resalta la
ausencia de un consenso en la clasificacion de los diferentes regimenes cambiarios. En la seccién 2 se
analiza la relacion entre regimenes cambiarios y el desempefio macroecondmico, tanto a nivel tedrico
como empirico. Finalmente, en la seccion 3 se presentan las principales conclusiones.

1 CLASIFICACION DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS

Los regimenes de tipo de cambio fijo y flexible son las dos categorias tradicionales que establece la
literatura tedrica para clasificar los regimenes cambiarios. Sin embargo, es dificil encontrar economias
que encajen perfectamente dentro de alguna de dichas categorias. Si bien existen algunas clasificaciones
de regimenes cambiarios, no existe un consenso claro sobre cudl es la mds recomendable. Mas atin, Rose
(2011) afirma que so6lo el régimen de tipo de cambio fijo estd definido adecuadamente.

Un tipo de clasificacion de regimenes cambiarios, la clasificacion de jure, se basa en la declaracion
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CUADRO 1. Coherencia de metodologias para clasificar regimenes cambiarios (porcentajes)

FMI Levy-Yeyati y Reinhart Shambaugh
Sturzenegger (2003) y Rogoff (2004) (2004)
FMI 100
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003) 59 100
Reinhart y Rogoff (2004) 59 55 100
Shambaugh (2004) 68 65 65 100

NoOTAS: Tomado del cuadro 3.3 de Klein y Shambaugh (2010). Se reportan porcentajes de observaciones con metodologias
concordantes. Todas las clasificaciones se redujeron a tres categorias: fijos, intermedios y flotantes.

oficial de cada pais sobre su régimen. Un problema comin que enfrenta este tipo de clasificacion es
que, en la prictica, los paises no siempre se comportan como lo declaran oficialmente. Debido a esto,
algunos estudios proponen una clasificacion alternativa basada en “lo que hacen” los paises, por lo que
se denominan clasificaciones de facto. Entre los ejemplos mds importantes de dichos estudios figuran
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003), Frankel (2003), Bubula y Otker-Robe (2003), Reinhart y Rogoff
(2004) y Shambaugh (2004). Esta tendencia impulsé al FMI a reportar clasificaciones de facto en vez de
clasificaciones de jure.

Las diferencias entre las clasificaciones existentes en la literatura han sido documentadas
recientemente por Klein y Shambaugh (2010), Eichengreen y Razo-Garcia (2011) y Rose (2011). Como
se observa en el Cuadro 1, tomado de Klein y Shambaugh (2010), existe un porcentaje importante de
incoherencias entre las diferentes metodologias de clasificacion. En particular, Eichengreen y Razo-Garcia
(2011) encuentran que las diferencias entre clasificaciones son mayores cuando se consideran paises
emergentes o de ingresos bajos, lo cual sugiere reflexionar sobre la robustez de las conclusiones que
se puedan obtener para el caso de dichos paises.

Una clasificacion bastante citada en la literatura es la que proporciona el FMI, De Facto Classification
of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks, y que se muestra en el Cuadro 2. A partir de
ella se puede agrupar los regimenes cambiarios en tres categorias: fijo, intermedio y flexible (o flotante).
El régimen de tipo de cambio fijo incluiria “abandono de la moneda propia”, “junta de convertibilidad”
y “tipo de cambio fijo convencional”; el régimen de tipo de cambio flotante estaria conformado por
“flotacién administrada” y flotacién independiente”, y dentro del regimen intermedio se incluirfan los

arreglos restantes. Ver Gréfico 2 (p. 105).

CUADRO 2. Regimenes cambiarios de facto y niimero de paises por régimen del FMI

Régimen de tipo de cambio No. de paises
(a) Abandono de la moneda propia 10
(b) Junta de convertibilidad 13
(¢) Tipo de cambio fijo convencional 68
(d) Tipo de cambio que fluctiia con bandas horizontales 3
(e) Crawling peg 8
() Crawling band 2
(g) Flotacién administrada sin senda predeterminada para el tipo de cambio 44
(h) Flotacién independiente 40

FUENTE: Datos al 31 de abril de 2008 (http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm).
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GRAFICO 2. Clasificacion de regimenes cambiarios
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La ausencia de una clasificacion comiin de regimenes cambiarios y el nivel de discrepancia existente
entre ellas sugieren que, a nivel empirico, es importante que en los estudios sobre evaluacion de regimenes
cambiarios se analice la sensibilidad de los resultados respecto de las diferentes clasificaciones. En esta
misma linea se encuentra Rose (2011).

2 EVALUACION DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS

Una pregunta fundamental relacionada con los regimenes cambiarios es si alguno de ellos es superior a
los demds en términos de su impacto sobre la economia. Uno de los primeros estudios motivados por
esta pregunta es el de Baxter y Stockman (1989), quienes analizan las experiencias de Canada e Irlanda
al pasar de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flotante. En ambos casos, los autores no encuentran
evidencia de que alguno de los regimenes cambiarios tenga efectos importantes sobre el comportamiento
ciclico de los agregados macroeconémicos o el flujo de comercio internacional.' Los resultados de Baxter
y Stockman (1989) sugieren la existencia de una relacion débil entre el tipo de cambio y virtualmente
cualquier agregado macroeconémico, resultado que Obstfeld y Rogoff (2001) denominan la paradoja de
desconexion del tipo de cambio (the exchange rate disconnect puzzle).

Luego de Baxter y Stockman (1989) han surgido muchos estudios que intentan entender el efecto
que pueden tener los regimenes cambiarios sobre las variables macroeconémicas en una amplia gama de
paises, en especial en paises en desarrollo y emergentes, entre los que destacan Ghosh y otros (2003),
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003), Rogoff y otros (2004), entre otros.

!'Ello a pesar de la evidencia documentada por Mussa (1986), donde se encuentra que la volatilidad del tipo de cambio real
aument6 en aquellos paises industriales que pasaron de regimenes cambiarios fijos a flotantes. Un estudio reciente que esta
en la linea de Baxter y Stockman (1989) es Sopraseuth (2003).
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En este documento se realiza una evaluacion tedrica y empirica sobre la relacion entre los regimenes
cambiarios y el desempefio macroeconémico en términos de los seis aspectos macroecondmicos listados
lineas arriba. Cabe destacar que el andlisis de estos aspectos por separado responde solamente a fines de
exposicion y no implica que sean considerados independientes de los demas.

2.1 CONTROL Y REDUCCION DE LA INFLACION

La experiencia internacional muestra casos en los que la adopcién de un régimen de tipo de cambio fijo
se asocia con el objetivo de reducir niveles altos y persistentes de inflacion. Tedricamente, fijar el tipo de
cambio a la moneda de un pais con inflacidn baja contribuye a reducir la inflacién doméstica, pues permite
sefializar un compromiso crefble para controlar la inflacién.> Mientras mds creible es el ancla nominal que
se adopte, mds rdpido y menos costoso serd el proceso de reduccién de la inflacion.

Sin embargo, en varios de estos episodios se observa una inercia inflacionaria ya que la tasa
de inflacién de los bienes no transables tarda en converger hacia la inflaciéon transable, con lo
cual se experimenta un rapido deterioro de la balanza comercial (auge temporal de la absorcion) vy,
posteriormente, la economia entra en recesién.’ Esta inercia inflacionaria asociada con la adopcién de
un régimen de tipo de cambio fijo se observo en Ecuador, luego de que en el afio 2000 este pais adoptara
un régimen de dolarizacidn total (caso extremo de tipo de cambio fijo). Como se muestra en el Gréfico 3,
después de la adopcidn del régimen de dolarizacién total, la inflacion siguid creciendo y sélo después del
tercer afio se alcanzaron tasas de inflacion por debajo de dos digitos. Otros ejemplos de esta situacién son
los que se dieron en Argentina (1979-1981, 1985-1986, 1991), Brasil (1985-1986, 1994), Chile (1978-
1982), Israel (1982-1983 y 1985), México (1987-1994) y Uruguay (1978-1982).

GRAFICO 3. Inflacion en Ecuador, antes y después de la dolarizacion formal de enero 2000.
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2 Obviamente, para ser crefble, la adopcién del tipo de cambio debe estar acompafiado de otros arreglos institucionales como
la disciplina fiscal.

3 Estudios como el de Kiguel y Liviatan (1992) y Uribe (1997) investigan los aspectos tedricos de estas regularidades empiricas.
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GRAFICO 4. Inflacion de Argentina y Perii luego de dos aiios de adoptar su régimen cambiario
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Meses después del inicio del programa de estabilizacion

Una alternativa para el control y reduccién de la inflacién es la adopcién de un régimen de tipo de
cambio flexible acompafiado de un ancla monetaria, usualmente la tasa de crecimiento de algin agregado
monetario. Sin embargo, esta alternativa podria inducir una mayor inercia inflacionaria en comparacion
al caso con tipo de cambio fijo, debido a que un agregado monetario usado como ancla nominal no es del
todo convincente al inicio de un programa de estabilizacion.

Como lo muestran Calvo y Végh (1999), un programa de estabilizacién con control de agregados
monetarios y tipo de cambio flotante induce una recesién mayor al inicio del programa a través de una
politica monetaria contractiva. En términos intertemporales, se tiene que crear una historia convincente
de desinflacion para ganar credibilidad y fijar definitivamente un ancla nominal. Segin Calvo y Végh
(1999) y Atkenson y Kehoe (2001), el uso de la tasa de crecimiento de un agregado monetario como ancla
nominal para controlar la inflacién es menos transparente que la adopcién de un tipo de cambio fijo. Dado
que se fija un precio y no una cantidad, el régimen de tipo de cambio fijo es mds transparente y puede
ser seguido por el publico de manera més facil. Debido a esto, un régimen de tipo de cambio fijo genera
mayor credibilidad y contribuye a una reduccion relativamente més ripida de la inflacion.

De manera ilustrativa, el Grafico 4 muestra la evolucion de la tasa de inflacion a doce meses en
Argentina y Peru a partir de los veinticuatro meses de haber adoptado un nuevo régimen cambiario como
parte de sus programas de estabilizacién de inflaciéon. En 1991, Argentina adopté un ancla netamente
cambiaria (Junta de Convertibilidad) y en 1990 el Pert adopté un ancla monetaria con régimen de tipo
de cambio flexible. Es evidente que la inflacién en Pert demoré mucho mds en converger a niveles por
debajo de dos digitos, mientras que la convergencia inflacionaria en Argentina fue mucho maés ripida.
Este aparente mejor desempefio de corto plazo de los regimenes cambiarios fijos es analizado en Edwards
(2011), donde se detalla lo costoso que podrian resultar estos regimenes.

Sin embargo, tomando en cuenta el posterior colapso del régimen de convertibilidad en Argentina
y la existencia de inflacién baja y estable en Perd desde 1999, la adopcién de un régimen de flotacion
cambiaria junto con el uso de agregados monetarios como anclas anti-inflacionarias parece haber tenido
mejores resultados en el largo plazo en términos de inflacion.
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CUADRO 3. Estudios sobre la relacion entre regimenes cambiarios y la inflacion

Estudios Paises analizados Resultado
Calvo y Végh (1999) Paises en desarrollo Tipo de cambio fijo reduce mas rapido la
inflacién
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) Paises en desarrollo La inflacién es menor cuando el tipo de
cambio es fijo.
Ghosh y otros (2003) Paises desarrollados y Inflacién es mas baja con tipo de cambio fijo
en desarrollo
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003) Paises en desarrollo La inflacién es menor cuando el tipo de
cambio es fijo.
Husain y otros (2005) Paises en desarrollo Inflacién es més baja con tipo de cambio fijo
Bleaney y Francisco (2007) Paises en desarrollo La inflacién es menor cuando el tipo de
cambio es fijo.
De Grauwe y Schnable (2008) Paises de Europa Inflacién es mas baja con tipo de cambio fijo
Central y del Este
Klein y Shambaugh (2010) Paises desarrollados y Menor inflacién con regimenes cambiarios
en desarrollo fijos, pero el efecto es pequeiio.
Ghosh y otros (2011) Paises emergentes yen La inflacion es mas menor con un tipo de
desarrollo cambio fijo de facto
Rose (2011) Paises desarrollados y Relacién débil entre regimenes cambiarios e
en desarrollo inflacién

Ademads del papel de los regimenes cambiarios en la reduccién de niveles altos de inflacion, otro
aspecto estudiado en la literatura es si alguno de los regimenes cambiarios permite mantener un menor
nivel de inflacién. El Cuadro 3 resume los hallazgos de algunos de dichos estudios.

Un primer grupo de estudios encuentran evidencia de que la inflacién en paises con tipo de cambio
fijo tiende a ser menor. Ghosh y otros (2003) encuentran este resultado para una muestra de paises
desarrollados y en desarrollo, Husain y otros (2005) para paises en desarrollo, y De Grauwe y Schnable
(2008) para paises de Europa Central y del Este. Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001, 2003) y Bleaney y
Francisco (2007) encuentran evidencia de mayor crecimiento y mayor inflacién en paises con flotacion
cambiaria y regimenes intermedios, mientras que paises con tipo de cambio fijo muestran menor inflacién
(y menor crecimiento). Ghosh y otros (2011) encuentran que los paises emergentes y en desarrollo con
regimenes cambiarios fijos de facto tienen significativamente menos inflacién que paises con regimenes
flexibles. Por su parte, estudios mds recientes sugieren que no existe una relacién significativa entre
regimenes cambiarios e inflacion. Rose (2011) muestra que la relacidon entre regimenes cambiarios e
inflacion es estadisticamente débil, mientras que Klein y Shambaugh (2010) encuentran que si bien los
regimenes cambiarios fijos estdn asociados a menores niveles de inflacion, el efecto es pequefio e incierto.

2.2 INDEPENDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA

Segun Obstfeld y Rogoff (1995), una de las principales desventajas de adoptar un régimen de tipo de
cambio fijo es que la politica monetaria deja de ser un instrumento para enfrentar y suavizar los efectos
adversos de choques reales que contraen la actividad econdémica. Sin embargo, para otros autores la
pérdida de independencia de politica monetaria no es tan absoluta.

En general, la politica monetaria de un pais con régimen de tipo de cambio fijo se vuelve dependiente
de la politica monetaria del pais cuya moneda sirve de ancla cambiaria. No obstante ello, si ambos paises,
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el adoptante y el referente, estdn sujetos a los mismos tipos de choques, este problema de independencia
de politica monetaria seria irrelevante si es que la politica monetaria del pais referente actia de manera
contraciclica.

En el caso de los paises latinoamericanos, la pérdida de independencia de la politica monetaria al
adoptar un régimen de tipo de cambio fijo podria ser muy dafiina, pues los choques especificos o comunes
a paises latinoamericanos no tienen por qué estar correlacionados con el ciclo de EEUU.

Sin embargo, Klein y Shambaugh (2010) sefalan que puede existir algin margen de autonomia
monetaria, inclusive en paises con regimenes fijos como Hong Kong. Estos autores encuentran que cuando
un pais ancla, como EEUU, eleva su tasa de interés, el pais con tipo cambio fijo toma en promedio ocho
meses para ajustar su propia tasa de interés.

La pérdida de independencia de la politica monetaria podria ser compensada en parte por el uso de
la politica fiscal. El problema es que la politica fiscal, en general, sufre de restricciones institucionales
que hacen que los rezagos de implementacion sean inciertos. En términos intertemporales, una politica
expansiva debe compensarse con un menor gasto o un mayor ingreso futuro. Ademads, como lo sostiene
Tornell y Velasco (2000), un régimen de tipo de cambio fijo podria inducir indisciplina fiscal puesto que
existen incentivos para posponer los ajustes fiscales hacia el futuro.

2.3 CORRIDAS BANCARIAS Y CRISIS DE MONEDAS

Una corrida bancaria puede ser consecuencia de un choque que genera una presion al alza sobre el tipo de
cambio. En estas circunstancias, el banco central puede actuar como prestamista de dltima instancia para
evitar una crisis de liquidez. El aumento de la masa monetaria presiona al alza sobre el tipo de cambio, lo
cual se traduce en un aumento efectivo del tipo de cambio bajo un régimen cambiario flexible.

Bajo un régimen cambiario fijo, la presion al alza podria comprometer dicho régimen y, en el limite,
hacerlo insostenible. Para defender el tipo de cambio fijo, el banco central debe vender parte de sus
reservas en moneda extranjera. Sin embargo, esta accidon podria generar mas especulacion y presiones
el tipo de cambio al alza, lo que obligaria al banco central a seguir vendiendo moneda extranjera. Si este
proceso continda y las reservas del banco central no son suficientes, la tinica solucién viable seria devaluar
la moneda. A esta situacion se le denomina crisis de monedas o crisis de balanza de pagos.

Céspedes y Otros (2004) y Curdia (2007) muestran que la adopcién de un régimen cambiario flexible
es la politica cambiaria 6ptima en un contexto de crisis de monedas. Sin embargo, Obstfeld y Rogoff
(1995) sefalan que los paises que tienen un compromiso firme de tipo de cambio fijo podrian recurrir
a otros mecanismos (por ejemplo, decretar feriados bancarios o convertir depdsitos privados en deuda
publica) para frenar una crisis bancaria, aunque este compromiso casi siempre es muy débil.

Rogoff y otros (2004) afirman que una economia con un régimen cambiario fijjo tiene mayor
probabilidad de enfrentar una crisis bancaria. Sin embargo, Doma¢ y Martinez Peria (2003) muestran
que la adopcién de esquemas cambiarios fijos disminuye la probabilidad de crisis bancarias en los paises
en desarrollo. No obstante ello, cuando las crisis ocurren, los costos reales asociados a ellas son mas
fuertes en paises que tienen regimenes cambiarios fijos.

En la literatura, el “problema del peso” (the peso problem), se refiere a aquella situacién en la que
una moneda, que tiene una tasa de cambio fija respecto a alguna moneda fuerte, tiene una probabilidad
positiva pero pequefia de tener una devaluacién grande. Este es uno de los factores que incentiva los
flujos especulativos de capitales hacia los paises con este problema, lo que a la larga podria conducir
a situaciones de colapsos cambiarios bajo un régimen de tipo de cambio fijo. La secuencia de crisis
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cambiarias en paises emergentes que empezaron en diciembre de 1994 y terminaron en enero 2002 fueron
tales que, en todos los casos, implicaron el abandono de metas cambiarias a favor de regimenes cambiarios
mads flexibles o de flotacién pura. En muchos de estos casos, el abandono del tipo de cambio fijo hacia
regimenes mads flexibles se dio en medio de una crisis (ver Cavallo y Frankel, 2008).

Existe evidencia importante sobre la ventaja que tienen los regimenes cambiarios flexibles para
asimilar mejor los choques derivados de una salida de capitales o choques importantes a la balanza de
pagos asociados a crisis especulativas, como por ejemplo Edwards (2004), Kose y otros (2006) y Ma
(2009). Por un lado, Kose y otros (2006) sefialan que las crisis que afectaron a México, Asia, Rusia
o Brasil habrian sido mucho menos duras si estos paises hubieran tenido regimenes cambiarios mds
flexibles. Por otro lado, Ma (2009) construye un modelo en el que, a pesar de que la politica doméstica
y los fundamentos econémicos de un pais son buenos, un sistema de tipo de cambio fijo colapsa en un
entorno externo inestable debido al efecto hoja de balance. Esto sucede si el pais es afectado por choques
negativos a la balanza de pagos lo suficientemente grandes y duraderos tales que se acumulan de manera
lenta que, a la larga, llevan a una crisis de hoja de balance y un colapso cambiario.

Asimismo, existe evidencia de que una crisis financiera tiene mayor probabilidad de ocurrir en
paises con tipo de cambio fijo. Angkinand y Willett (2010) encuentran que los regimenes flexibles
reducen la probabilidad de crisis bancarias en comparacién con otros arreglos y los regimenes cambiarios
intermedios son los que estdn asociados a una mayor probabilidad de crisis bancarias. Asimismo, Husain
y otros (2005) sefialan que el compromiso de mantener un tipo de cambio fijo hace que las autoridades de
politica tengan poca flexibilidad para adaptarse a las circunstancias cambiantes que describen una crisis
financiera, en un entorno donde las empresas e intermediarios financieros tienen incentivos para tomar mds
riesgo; mads aun, los inversionistas empiezan a tomar mas posiciones especulativas contra el compromiso
del tipo de cambio fijo.

2.4 CAPACIDAD DE ABSORCION DE CHOQUES REALES

De acuerdo con la teoria econémica, un régimen de tipo de cambio fijo elimina la posibilidad de que el
tipo de cambio nominal se ajuste para absorber choques reales externos, como por ejemplo los choques de
términos de intercambio. Debido a esto, el ajuste se realiza a través de mayores fluctuaciones del producto
y otras variables reales, lo cual puede tener costos elevados.

Por su parte, bajo un régimen de tipo de cambio flexible y con precios rigidos, la flexibilidad del
tipo de cambio nominal permite ajustar los precios relativos de los bienes domésticos y externos ante
choques reales externos, minimizando la necesidad de que el producto sufra fluctuaciones drésticas. Esta
observacion fue hecha por primera vez por Friedman (1953, pp. 157-203).

Por ejemplo, un deterioro en las condiciones en los mercados internacionales y la consecuente caida
en las exportaciones lleva a una depreciacion de la moneda. A su vez, este ajuste de precios relativos
hace que el precio de los bienes producidos domésticamente sean mds baratos, lo que permite mejorar
la competitividad de la economia y ayuda a mitigar los efectos de la reduccién en el producto. La
disminucion en los precios relativos genera que el gasto en importaciones se re-direccione hacia un mayor
gasto en bienes domésticos, efecto denominado “permutacion del gasto” (expenditure switching). Ver
Obstfeld (2002). Asi, el tipo de cambio funciona como un mecanismo que absorbe los choques externos
al reducir el impacto de estos sobre la balanza comercial y el producto.

En la nueva macroeconomia de la economia abierta (NOEM, New Open Economy Macroeconomics),
el efecto permutacion del gasto es relevante siempre y cuando exista un alto grado de traspaso del tipo
de cambio nominal hacia los precios importados. Sin embargo, dada la observacion empirica de que el
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CUADRO 4. Estudios sobre el rol de los regimenes cambiarios para asimilar choques reales a la economia

Estudios Método  No. de paises  Periodo ~ Choque Mejor régimen
Broda (2004) Panel VAR 75 1973-1996 T Flexible
Edwards y Levy-Yeyati (2005) Panel 183 1974-2000 T Flexible
Hoffmann (2007) VAR 42 1973-1999 i,y Flexible
Ramcharan (2007) Panel 67 1980-2000 X Flexible
Di Giovanni y Shambaugh (2008) Panel 160 1973-2002 i Flexible
Andrews y Rees (2009) Panel 71 1971-2005 T Flexible
Ahmed y Pentecost (2010) VAR 22 1980-2007 T Flexible
Petreski (2010) Panel VAR 169 1976-2006 T Flexible
Towbin y Weber (2012) Panel VAR 101 1974-2007 T, 1 Fijo o Flexible

NOTAS: 7 Términos de intercambio; i Tasa de interés mundial; y PBI mundial; x otros factores (terremotos y huracanes).

traspaso del tipo de cambio a precios finales es débil en muchos paises, se ha creado cierto pesimismo
sobre la importancia del efecto permutacién en el gasto y, por tanto, sobre el efecto beneficioso de los
tipos de cambio flexibles (ver Devereux y Engel, 2003). Sin embargo, Obstfeld (2002) revalda el efecto
permuta en los modelos NOEM vy afirma que los modelos NOEM no consideran elementos de la relacion
entre productores - intermediarios - exportadores que pueden ser claves para entender el efecto traspaso.

Collard y Dellas (2002), Bleaney y Fielding (2002) y Devereux y Engel (2003) son trabajos tedricos
que se enfocan principalmente en la interaccién de dos paises con economias abiertas, caracteristica
que es mds apropiada para economias grandes y desarrolladas. Para el caso de pequefias economias
abiertas, Chia y Alba (2006) estudian el impacto de choques de términos de intercambio sobre variables
macroecondmicas claves utilizando un modelo de equilibrio general, y encuentra que un régimen flexible
tiene un efecto asimilador ante choques en concordancia con Friedman (1953). Por su parte, Magud (2010)
muestra que la capacidad de un régimen de tipo de cambio flexible para aislar choques externos depende
del grado de apertura de la economia y del tamaifio de la deuda en moneda extranjera.

En términos empiricos, también existe evidencia sobre el efecto asimilador del tipo de cambio flexible
ante choques reales (ver Cuadro 4). Broda (2004) estima un modelo VAR con datos de panel de 75
paises en desarrollo para el periodo 1973-96 y encuentra que, ante choques de términos de intercambio,
la volatilidad del producto es mucho mds baja en paises con tipo de cambio flotante. Asimismo, Edwards
y Levy-Yeyati (2005), utilizando datos de panel de 183 paises para el periodo 1974-2000, encuentran que
los choques de términos de intercambio se amplifican en paises que tienen regimenes cambiarios mas
rigidos, tanto en paises desarrollados como en desarrollo. Andrews y Rees (2009) explora el efecto de la
volatilidad de los términos de intercambio sobre la volatilidad macroecondémica utilizando un panel de
71 paises para el periodo 1974-2005. Encuentra que la volatilidad de los términos de intercambio tiene
efectos mds pequeiios sobre la volatilidad macroeconémica si el régimen cambiario es flexible. Por su
parte, Ahmed y Pentecost (2010), al estimar un modelo VAR estructural con restricciones de largo plazo
utilizando informacion de 22 paises africanos con diferentes regimenes cambiarios de facto durante el
periodo 1980-2007, encuentran que la variacion del producto es mds pequefia en los paises que tienen
tipo de cambio flexible. Petreski (2010), utilizando una muestra de 169 paises para el periodo 1976-2006,
encuentra que choques de términos de intercambio suficientemente grandes generan mayor volatilidad
bajo regimenes de tipo de cambio fijos o de flexibilidad limitada, siendo el efecto marginal mds severo
cuando el tipo de cambio es fijo (la duracion estimada del choque es méas de cinco afos).

Respecto a choques de tasas de interés internacional y del producto mundial, existe evidencia a favor
de los regimenes cambiarios flexibles. Di Giovanni y Shambaugh (2008), utilizando datos de panel para
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160 paises durante el periodo 1973-2002, obtienen que los paises con tipos de cambio fijos experimentan
recesiones més pronunciadas cuando sube la tasa de interés real en paises industrializados. Hoffmann
(2007) estima un VAR con datos de panel para una muestra de 42 paises en desarrollo y sus estimaciones,
ante choques al producto mundial y a la tasa de interés mundial, favorecen a los regimenes més flexibles.

Ramcharan (2007), por su parte, utiliza una base de datos de huracanes y terremotos para estudiar
la incidencia de ocurrencias de estos eventos naturales (exdgenos) en 67 paises en desarrollo durante el
periodo 1980-2000 controlando por el régimen cambiario prevaleciente en cada pais. El estudio encuentra
una evidencia robusta de que la flexibilidad cambiaria ayuda a una economia asimilar mejor los choques.

Finalmente, Towbin y Weber (2012) analiza la transmisién de choques de términos de intercambio y
tasa de interés mundial bajo regimenes fijos y flotantes controlando por el tamafio de la deuda externa y
la estructura de importaciones. A diferencia de estudios previos, estos autores encuentran que si el pais
importa bienes con bajo traspaso a precios domésticos (efecto permutacion del gasto bajo) o si la deuda
externa es alta, entonces el efecto de los regimenes de tipo de cambio flexible no son mejores que los
regimenes fijos en aislar choques de términos de intercambio y tasa de interés mundial sobre el producto.

En resumen, parece haber evidencia amplia de que un régimen de tipo de cambio flotante permite
asimilar mejor los choques reales, generando asi en el corto plazo menor volatilidad del producto. Esta
regularidad empirica es enfatizada también en Edwards (2011).

2.5 APERTURA COMERCIAL E INVERSION EXTRANJERA

Tedricamente, un tipo de cambio fijo creible puede facilitar el comercio internacional y la inversion
extranjera, pues ayuda a anclar las expectativas futuras del tipo de cambio, reduciendo o eliminando
la volatilidad cambiaria y los costos de transaccion. De acuerdo con Rose (2000), la evidencia empirica
muestra que las uniones monetarias en paises en desarrollo van acompafiadas de un incremento en sus
niveles de comercio e inversion. En cambio, una mayor exposicion al riesgo cambiario reduce el comercio
internacional, desincentiva la inversion extranjera y limita la capacidad de endeudamiento en los mercados
de capitales incompletos. No obstante, si bien es cierto que existe riesgo cambiario bajo un régimen de
tipo de cambio flexible, el desarrollo de mecanismos de cobertura de riesgos cambiarios en las dos tltimas
décadas parece vuelve menos relevante el grado de variabilidad cambiaria que pueda tener un pais.

Por otro lado, un tipo de cambio fijo no implica necesariamente que se elimine la variabilidad en el
tipo de cambio real, ya que esta ultima refleja la variabilidad de los fundamentos macroeconémicos como,
por ejemplo, los términos de intercambio. Si la variabilidad de los términos de intercambio no se refleja en
el tipo de cambio nominal, entonces es natural que se refleje en una variable como en el nivel de precios.

Nilsson y Nilsson (2000) utilizan un modelo de gravedad para probar la relacién entre el régimen
de tipo de cambio y las exportaciones. Tomando en cuenta una muestra de cien paises en desarrollo en el
periodo 1983-1992, los autores encuentran que cuando el régimen es relajado gradualmente, el desempefio
de las exportaciones se vuelve mds fuerte. Es decir, a mayor flexibilidad, mayores exportaciones. Por el
contrario, Fritz-Krockow and Jurzyk (2004), utilizando también un modelo de gravedad para 24 paises
latinoamericanos encuentran que un tipo de cambio fijo creible tiene efectos positivos sobre el comercio
bilateral. Mas aun, este impacto es mds potente cuanto mds creible y mds duradero sea el régimen.

2.6 CRECIMIENTO ECONOMICO

Bajo la hipétesis de neutralidad (las variables nominales no tienen efecto alguno sobre las variables reales
en el largo plazo), el régimen cambiario que adopta una economia es irrelevante para su crecimiento
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de largo plazo. En particular, Rose (2011) muestra que no existe un efecto robusto de los regimenes
cambiarios (de acuerdo con las diversas clasificaciones existentes) sobre el crecimiento econémico. Sin
embargo, Rogoff y otros (2004), Husain y otros (2005), De Grauwe y Schnable (2008), Bleaney y
Francisco (2007) y Harms y Kretschmann (2009) y Edwards (2011) afirman que la eleccién de régimen
cambiario si importa para el crecimiento. En particular, los regimenes flexibles estdn asociados a tasas de
crecimiento de largo plazo mads elevadas, lo cual se observa principalmente en economias en desarrollo.

Tomando en cuenta clasificaciones de regimenes cambiarios de facto, Levy-Yeyati y Sturzenegger
(2003) encuentran que en paises en desarrollo los regimenes cambiarios flexibles estan asociados a un
crecimiento mads lento y a una mayor volatilidad del producto; para el caso de economias emergentes, los
regimenes fijos e intermedios tienen un impacto negativo sobre el producto. Por otro lado, y utilizando una
clasificacion diferente de regimenes cambiarios, Reinhart y Rogoff (2004) encuentran que los regimenes
de flotacion libre son superiores en cuanto al desempefio del crecimiento econémico. En la misma linea,
Edwards y Levy-Yeyati (2005) encuentran evidencia de que paises que tienen un tipo de cambio més fijo,
tienen un desempefio negativo en términos de la tasa de crecimiento de largo plazo, debido a que dichos
paises no pueden absorber adecuadamente choques adversos en los términos de intercambio.

Por su parte, Ghosh y otros (1997, 2003) sefialan que no existe una relacién significativa entre los
regimenes cambiarios y las tasas de crecimiento. Ghosh y otros (2003) utiliza diferentes variantes de
la clasificacion de jure y encuentra que los paises con tipo de cambio fijo tienen un desempefio similar
al de los paises con régimen cambiario flotante en términos de crecimiento econémico. El sistema de
clasificacion de jure tiene la ventaja de permitir una mayor cobertura en ndmero de paises y datos
histdricos, pero en la practica el manejo cambiario puede ser inconsistente con lo que se anuncia.

Otros estudios asocian la relacién entre crecimiento y regimenes cambiarios a estados particulares de
la economia. Bailliu y otros (2003) sostienen que el régimen cambiario per sé no basta para identificar el
desempefio econdémico de un pais, lo que importa es su marco general de politica monetaria. Si un régimen
cambiario es acompaifiado de un ancla de politica monetaria, entonces se logra una influencia positiva sin
importar el tipo exacto de régimen, en cambio, cuando no hay un ancla clara de politica monetaria, un
régimen distinto al tipo de cambio fijo es desfavorable al crecimiento. Una conclusién que se puede extraer
del estudio es que mas importante que el régimen cambiario es tener un ancla monetaria fuerte.

Igualmente, Aghion y otros (2009) analizan tedrica y empiricamente la relacion entre regimenes
cambiarios, el desempefio macroecondmico y el grado de desarrollo de los mercados financieros. Un
resultado es que la eleccién del tipo de cambio tiene un impacto importante sobre el crecimiento de la
productividad a mediano plazo, lo que a su vez depende del nivel de desarrollo financiero, del grado de la
regulacion de mercados y de la distancia de la frontera tecnoldgica. En este sentido, una mayor volatilidad
cambiaria derivada de un régimen de tipo de cambio flexible estaria asociada a un mayor crecimiento
econdmico de un pais si su mercado financiero esté lo suficientemente desarrollado.

Finalmente, Tsangarides (2012) estudia el desempefio econdmico durante y después de la crisis
financiera mundial que se inici6 en el afio 2007. Los resultados de este estudio sugieren que los regimenes
cambiarios tienen efectos asimétricos durante la crisis y en su recuperacion. En particular, se encuentra que
el tipo de régimen cambiario no tuvo efectos en el desempeifio de los paises durante la crisis financiera;
sin embargo, durante el periodo de recuperacion 2010-2011, los paises con regimenes cambiarios fijos
tuvieron un desempeifio inferior en términos de crecimiento econémico.

En resumen, si bien la literatura es mixta, la mayoria de los estudios existentes sugieren que los
regimenes cambiarios més flexibles son los que favorecen mas el crecimiento de largo plazo. Sin embargo,
dado que estos estudios no se basan necesariamente en la misma clasificacion de regimenes cambiarios,
los resultados no son necesariamente robustos. El Cuadro 5 (p. 114) sintetiza esta discusion.
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CUADRO 5. Estudios sobre la relacion entre regimenes cambiarios y crecimiento economico

Estudio Muestra Efecto sobre el crecimiento
Ghosh y otros (1997) 140 paises, 1960-1989 No encuentra evidencia
Ghosh y otros (2003) 147 paises, 1970-1999 Régimen intermedio tiene efectos positivos

Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003)

Bailliu y otros (2003)

Rogoff y otros (2004)
Edwards y Levy-Yeyati (2005)
Husain y otros (2005)

Bleaney y Francisco (2007)

De Grauwe y Schnable (2008)
Aghion y otros (2009)

Harms y Kretschmann (2009)
Ghosh y otros (2010)

Tsangarides (2012)

60 paises, 1973-1998

Paises que estdn en

183 paises, 1974-2000

Paises en desarrollo y economias
emergentes

91 paises en desarrollo,

Paises de Europa central
83 paises, 1960-2000

167 paises, 1974-1999
150 paises, 1980-2007

Economias emergentes

Crecimiento mds lento en paises en desarrollo con régimen
flexible. Régimen intermedio afecta negativamente el crecimiento
en economias emergentes

Regimenes cambiarios fijos o flexibles tienen efecto positivo si se
usa un ancla monetaria creible.

Régimen flexible tiene efectos positivos

Paises con regimenes mds flexibles crecen mds rapido
Regimenes cambiarios fijos generan mayor crecimiento, pero no
hay efecto sobre economias emergentes

Régimen flexible y régimen con ajuste rdpido tienen el mismo
efecto positivo

Régimen flexible genera mayor crecimiento

Régimen flexible tiene efectos positivos sélo si el mercado
financiero es desarrollado.

Regimenes flexibles estdn asociados a mayor crecimiento s6lo en
paises industrializados

Regimenes intermedios estdn asociados a mayor crecimiento,
excepto en economias emergentes

Efecto asimétrico: no hay efecto durante la crisis; en la
recuperacion, el efecto de los regimenes flexibles es positivo.
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3 CONCLUSIONES

En este documento se realizé una evaluacion tedrica y empirica sobre la relacién entre los regimenes
cambiarios y el desempefio macroecondmico en términos de seis aspectos que han sido estudiados en la
literatura: (i) control y reduccién de la inflacién, (ii) independencia de la politica monetaria, (iii) corridas
bancarias y crisis de monedas, (iv) capacidad de absorcién de choques reales, (v) comercio internacional
e inversion extranjera, y (vi) crecimiento econdmico. La consideracion de estos aspectos por separado
responde solamente a fines de exposicién y no implica que sean consideradas independientes entre si.

La eleccion del régimen cambiario parece ser irrelevante en paises industrializados. Ello en linea
con la evidencia presentada en Baxter y Stockman (1989) hace mds de 20 afios y recientemente por
Sopraseuth (2003) y Rose (2011). Una explicacion de este fendmeno es el grado de desarrollo de los
mercados financieros y de las instituciones de politica de estos paises. Asimismo, Fisher (2001) menciona
que en la medida que las economias se desarrollen y sus instituciones se vuelvan maduras, los paises
tienden a abandonar regimenes blandos para adoptar regimenes fuertes. Por ejemplo, el tipo de cambio
fijo en la zona Euro o los tipos de cambio flotantes mds puros de los paises industrializados.

En cambio, la distincién entre régimenes cambiarios fijo y flexible es mds relevante para economias
emergentes, al encontrarse mas expuestas a vaivenes en los flujos de capitales. Un sistema cambiario fijo
incrementa la probabilidad de crisis financieras y la volatilidad de la balanza de pagos. Por otro lado, la
presencia de instituciones débiles y, en algunos casos, la existencia de dolarizacion financiera hace que un
sistema de flotacion pura tampoco sea idoneo. Asi, un sistema de flotacién intermedia permite equilibrar
una mayor credibilidad en las medidas de politica con una menor vulnerabilidad a crisis financieras.
Ademads, arreglos cambiarios flexibles permiten asimilar mejor los choques reales de la economia.

Como sefiala Wyplosz (2004), en un contexto de globalizacién financiera y con cuentas de capitales
abiertas, mantener tipos de cambio fijos es dificil. Al menos para el corto plazo, es recomendable contar
con esquemas intermedios. En general los paises emergentes tienden a tener regimenes de flotacion
administrada o soft pegs. Este es el caso tipico de los paises emergentes, como el Perd, que han adoptado
el esquema de metas explicitas de inflacién. Estos paises estdn catalogados en la taxonomia general como
paises que tienen regimenes cambiarios totalmente flotantes o regimenes de flotacién administrada.

Es importante mencionar que, empiricamente, un régimen cambiario per se no tiene por qué ser bueno
o malo. Especificamente, la literatura muestra que hay otros factores més relevantes que los ligados a la
adopcion de un régimen cambiario. Un régimen de tipo de cambio fijo como la junta de convertibilidad en
Hong Kong es relativamente exitoso porque el pafs tiene instituciones desarrolladas y buenos fundamentos
macroecondémicos. Por lo expuesto, una economia emergente puede aspirar de manera paulatina a tener
un régimen flotante més puro en la medida que sus instituciones (politica fiscal, politica monetaria, cultura
de seguros, entre otros) y sus mercados financieros se vayan desarrollando. En esta linea, Rogoff y otros
(2004) concluyen que el valor de la flexibilidad cambiaria se incrementa con la madurez financiera y con
el manejo macroecondémico consistente.
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