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Regimenes Cambiarios y Desempeno

’ . . s . k
Macroeconémico: Una Evaluacion de la Literatura

*

Erick Lahura™ y Marco Vega'

29 de noviembre de 2013

Resumen

En este documento se realiza una evaluacion de la literatura teérica y empirica sobre la relacion
entre los regimenes cambiarios y el desempenio macroeconémico. La principal conclusién 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 més favorables para una economia emergente, tanto a nivel teérico como
empirico. Sin embargo, la evidencia actual no es totalmente robusta al método de clasificacion
de los regimenes cambiarios.

Clasificacion JEL: E42, F31.

Palabras clave: Regimenes cambiarios.

Abstract

This paper provides an assessment of the theoretic and empirical literature about the relationship
between exchange rate regimes and macroeconomic performance. The main conclusion is that
the distinction between fix and floating regimes seems to be important for developed economies
but not for developing countries. In particular, flexible exchange rate regimes seem to be more
favourable for an emerging economy than the fized regime is, both at the theoretical and empirical

level. However, current evidence is not robust to the exchange rate regime classification method.
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1. Introduccién

Han pasado més de cuarenta anios 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
Dolar-Oro, lo cual significé 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 relacién al ddlar estadounidense, mien-
tras que el gobierno de los Estados Unidos de América se comprometié a mantener el valor del

délar norteamericano en términos de oro (a 35 USD por onza de oro)!.

Luego del colapso de Bretton Woods, se inici6 la denominada “era moderna” de los regime-

nes cambiarios?

, en la que muchos paises pasan de un régimen cambiario fijo hacia regimenes
cambiarios con diferentes grados de flexibilidad del tipo de cambio. La Figura 1, que ilustra la
evolucién 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 afnos 1990.

La introduccién del Euro en 1999 como moneda tinica para un grupo de paises europeos (ac-
tualmente 17 paises), considerada como un caso extremo de régimen cambiario fijo, compensé la
tendencia mundial de adopcién de regimenes cambiarios flexibles. Sin embargo, la crisis de deu-
da de Grecia de inicios de esta década y el hecho de que otros miembros de la zona Euro estén
afrontando problemas macroeconémicos similares sugiere reflexionar sobre el papel del régimen
cambiario en el desempeno macroeconémico, especialmente porque una posible solucion es que

estos paises abandonen el Furo 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 econémica 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 observd, por ejemplo, en
muchas economias latinoamericanas en los anos ochenta y noventa como parte de los programas

de estabilizacién econdémica que adoptaron.

Al respecto, Frankel (2010) relata que los modelos tedricos de los anos ochenta sugerian a
las autoridades econdmicas 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 macroeconémicos acuciantes de la década de los ochenta en las eco-

nomias en desarrollo. Tedricamente, un ancla nominal creible puede reducir las expectativas de

IBajo el sistema Bretton Woodss, los tipos de cambio sélo podian ajustarse si se requerfa corregir un
”desequilibrio fundamental”de la balanza de pagos, y con previo acuerdo con FMI.
2Klein y Shambaugh (2010)



Figura 1: Evolucién del nimero de paises con los tres regimenes generales de tipo de cambio de
acuerdo a la clasificacion oficial del FMI, tomado de Ilzetzki y otros (2008)
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inflacién, de modo que todas las medidas de inflacién (de bienes transables y no transables)
se reducirfan sin tener un costo grande en términos de pérdida de producto. Por esta razén,
la adopcién de regimenes cambiarios fijos fue popular en los paises que buscaban reducir la
inflacién. Sin embargo, muchos de estos programas no necesariamente fueron acompanados de
las condiciones institucionales ideales para poder lograr los resultados deseables a lo largo del
tiempo. Adicionalmente, durante la década de los afos noventa se observé un mayor nivel de
integracién de los mercados de capitales, hecho que realzé la importancia de los flujos de capita-
les internacionales. Esto hizo menos viable la opciéon de mantener regimenes de tipo de cambio

fijo, por lo que muchos paises empezaron a abandonarlo.

Otra regularidad empirica es que la situacién de crisis que promueve modificaciones al régi-
men 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 régi-
men 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 pasé de un régimen crawling peg® a un régimen puramente

3Régimen cambiario de mini-devaluaciones.



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 pasé de una junta de convertibilidad a un esquema de

flotacion administrada del tipo de cambio en enero 2002.

Las regularidades empiricas observadas sugieren que la eleccion de un régimen cambiario,
junto con otras caracteristicas del pais, puede tener efectos sobre el desempeno macroeconémi-
co pues condiciona la viabilidad de las politicas monetarias y fiscales utilizadas para afrontar
turbulencias econdmicas, especialmente en el corto plazo. Al mismo tiempo, el desempeno ma-

croeconémico puede determinar la continuidad del régimen cambiario vigente o su disolucién.

En este documento se realiza una evaluacién tedrica y empirica sobre la relacién entre los
regimenes cambiarios y el desempeno macroeconémico 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 inversién extranjera; y, (vi) crecimiento econémico.
La principal conclusion es que la distincién entre regimenes cambiarios fijos y flexibles parece
ser importante sélo para las economias en desarrollo. En particular, los regimenes cambiarios
flexibles parecen ser mas favorables para una economia emergente, tanto a nivel tedrico como

empirico.

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

clasificacién de los regimenes cambiarios.

La situacién actual de la literatura sugiere que es importante uniformizar la clasificaciéon de
regimenes cambiarios, lo cual permitird establecer conclusiones robustas acerca de su relaciéon
con el desempeno macroeconémico. A pesar de esto, los resultados sugieren 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.

El documento estd estructurado en 4 secciones. En la seccién 2 se discute 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 3 se
analiza la relacion entre regimenes cambiarios y el desempeno macroeconémico, tanto a nivel

tedrico como empirico. Finalmente, en la seccién 4 se presentan las principales conclusiones.



2. 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 més recomendable. Mas atin, Rose (2011) afirma que sélo el régimen de tipo de cambio

fijo estd definido adecuadamente.

Un tipo de clasificacion de regimenes cambiarios se basa en la declaracién oficial de cada
pais sobre su régimen, por lo que se denominan clasificaciones de jure.* Un problema comtn que
enfrenta este tipo de clasificacion es que, en la practica, los paises no siempre se comportan como
lo declaran oficialmente. Debido a esto, algunos estudios proponen una clasificacién alternativa
basada en “lo que hacen” los paises, por lo que se denominan clasificaciones de facto. Entre
los ejemplos més importantes de dichos estudios figuran Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003),
Reinhart y Rogoff (2004), Frankel (2003), Bubula y Otker-Robe (2003) 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 incoherencia entre las diferentes metodologias de clasificacién. En particular, Ei-
chengreen 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.

Cuadro 1: Coherencia de metodologias para clasificar regimenes cambiarios

Levy-Yeyati y Reinhart y

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

FUENTE: 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.

Una clasificacion bastante citada en la literatura es la que proporciona el FMI, y que se

muestra en el cuadro 2. A partir de ella se puede agrupar los regimenes cambiarios en tres

4(Clasificacién de jure es traducido como clasificacién legal.



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 convencio-
nal”’; el régimen de tipo de cambio flotante estaria conformado por “flotaciéon administrada” y

flotacion independiente”; y, dentro del regimen intermedio se incluirian los arreglos restantes.

Cuadro 2: Regimenes cambiarios de facto y nimero 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
(f) Crawling band 2
(g) Flotacién administrada sin senda predeterminada para el tipo de cambio 44
(g) Flotacién independiente 40

FUENTE: IMF. De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks.
con datos al 31 de abril, 2008. http://www.inf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm

La figura 2 esquematiza ésta taxonomia de los regimenes cambiarios.

Figura 2: Clasificacion de Regimenes Cambiarios
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La ausencia de una clasificacién comin de regimenes cambiarios y el nivel de discrepancia
existente entre ellas sugieren que, a nivel empirico, es importante que en los estudios sobre
evaluacién de regimenes cambiarios se analice la sensibilidad de los resultados respecto de las

diferentes clasificaciones. En esta misma linea se encuentra Rose (2011).


http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm

3. Evaluacion de los regimenes cambiarios

Una pregunta fundamental relacionada a los regimenes cambiarios es si alguno de ellos es
superior a los deméas en términos de su impacto sobre la economia. Uno de los primeros es-
tudios 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 relacién débil entre el tipo de cambio y virtualmente cualquier agregado ma-
croeconémico, resultado que Obstfeld y Rogoff (2001) denominan la paradoja de desconexién

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 macroecondémicas en una
amplia gama de paises, en especial en paises en desarrollo y emergentes, entre los que desta-
can Ghosh y otros (2003), Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003), Rogoff y otros (2004), entre otros.

En este documento se realiza una evaluacién tedrica y empirica sobre la relacién entre los
regimenes cambiarios y el desempeno macroeconémico 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 inversién extranjera; y, (vi) crecimiento econémico.
Cabe destacar que el andlisis de estos aspectos por separado responde solamente a fines de

exposicién y no implica que sean considerados independientes de los demés.

3.1. Control y reduccién de la inflacion

La experiencia iternacional muestra casos en los que la adopcién de un régimen de tipo de
cambio fijo ha estado asociado al objetivo de reducir niveles altos y persistentes de inflacién.
Teéricamente, fijar el tipo de cambio a la moneda de un pais con inflacién baja contribuye a
reducir la inflaciéon doméstica, pues permite senalizar un compromiso creible para controlar la
inflacién®. Mientras més creible es el ancla nominal que se adopte, més répido y menos costoso

sera el proceso de reduccién de la inflacion.

Sin embargo, en varios de estos episodios se observa una inercia inflacionaria ya que la

SEllo a pesar de la evidencia documentada por Mussa (1986), donde se encuentra que la volatilidad
del tipo de cambio real aumenté en aquellos paises industriales que pasaron de regimenes cambiarios fijos
a flotantes. Un estudio reciente que estd en la linea de Baxter y Stockman (1989) es Sopraseuth (2003).

SObviamente, para ser creible, la adopcién del tipo de cambio debe estar acompanado de otros arreglos
institucionales como la disciplina fiscal.



tasa de inflacién de los bienes no transables tarda en converger hacia la inflacion transable,
con lo cual se experimenta un rapido deterioro de la balanza comercial (auge temporal de la
absorcién) y, posteriormente, la economia entra en recesiéon’. Esta inercia inflacionaria asociada
a la adopcion de un régimen de tipo de cambio fijo se observé en Ecuador, luego de que en el
ano 2000 este pais adoptara un régimen de dolarizacién total (caso extremo de tipo de cambio
fijo). Como se muestra en la Figura 3, después de la adopcion del régimen de dolarizacién total,
la inflacion siguié creciendo y sélo después del tercer afio se alcanzaron tasas de inflacién por
debajo de dos digitos. Otros ejemplos de esta situacion 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).

Figura 3: Inflacién a 12 meses en Ecuador, antes y después de la dolarizacién formal de enero 2000.
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FUENTE: International Financial Statistics del FMI.

Una alternativa para el control y reduccion de la inflacién que se desprende de la experiencia
internacional es la adopcién de un régimen de tipo de cambio flexible acompanado 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 estabilizacién.

Como lo muestra Calvo y Végh (1999), un programa de estabilizacién con control de agre-

gados monetarios y tipo de cambio flotante induce una recesién mayor al inicio del programa

"Estudios como el de Kiguel y Liviatan (1992) y Uribe (1997) investigan los aspectos tedricos de éstas
regularidades empiricas.



a través de una politica monetaria contractiva. En términos intertemporales, se tiene que crear
una historia convincente de desinflacién para ganar credibilidad y fijar definitivamente un ancla
nominal. Segun 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 inflaciéon es menos transparen-
te 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 mas transparente y puede ser seguido por el publico de
manera mas facil. Debido a esto, un régimen de tipo de cambio fijo genera mayor credibilidad

y contribuye a una reduccién relativamente mas rapida de la inflacion.

De manera ilustrativa, la figura 4 muestra la evolucion de la tasa de inflacién a doce meses en
Argentina y Peru a partir de los veinticuatro meses de haber adoptado un nuevo régimen cam-
biario como parte de sus programas de estabilizacién de inflacion. En 1991, Argentina adopt6 un
ancla netamente cambiaria (Junta de Convertibilidad) y en 1990 el Pert adopté un ancla mone-
taria con régimen de tipo de cambio flexible. Es evidente que la inflacién en Perd demor6 mucho
mas en converger a niveles por debajo de dos digitos, mientras que la convergencia inflaciona-
ria en Argentina fue mucho maéas rapida. Este aparente mejor desempeno de corto plazo de
los regimenes cambiarios fijos es analizado en Edwards (2011) donde se detalla lo costoso que

podrian resultar estos regimenes.

Figura 4: Tasas de inflacion a 12 meses de Argentina y Peri luego de dos anos de adoptar su régimen
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FUENTE: International Financial Statistics del FMI y BCRP.

Sin embargo, tomando en cuenta el posterior colapso del régimen de convertibilidad en



Argentina y la existencia de inflaciéon baja y estable en Perti desde 1999, la adopcién de un
régimen de flotacién cambiaria junto con el uso de agregados monetarios como anclas anti-
inflacionarias parece haber tenido mejores resultados en el largo plazo en términos de inflacién.

Adem4s 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.

Cuadro 3: Estudios sobre la relaciéon entre regimenes cambiarios y la inflaciéon

Estudios

Paises analizados

Resultado

Calvo y Végh (1999)
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001)

Ghosh y otros (2003)

Levy-Yeyati y Sturzenegger (2003)
Husain y otros (2005)

Bleaney y Francisco (2007)

De Grauwe y Schnable (2008)

Klein y Shambaugh (2010)

Ghosh y otros (2011)

Rose (2011)

Paises en desarrollo
Paises en desarrollo

Paises  desarrollados
y en desarrollo (140
paises, 1970-1999)
Paises en desarrollo

Paises en desarrollo
Paises en desarrollo

Paises de Europa Cen-
tral y del Este

Paises desarrollados y
en desarrollo

Paises emergentes y en
desarrollo (145 paises,
1980-2010)

Paises desarrollados y
en desarrollo

Tipo de cambio fijo reduce maés
rapido la inflacién

La inflacién es menor cuando el
tipo de cambio es fijo.

Inflacién es méas baja con tipo de
cambio fijo

La inflacién es menor cuando el
tipo de cambio es fijo.

Inflacion es mas baja con tipo de
cambio fijo

La inflacién es menor cuando el
tipo de cambio es fijo.

Inflacién es mas baja con tipo de
cambio fijo

Menor inflacién con regimenes
cambiarios fijos, pero el efecto es
pequeno.

La inflacién es mas menor con un
tipo de cambio fijo de facto

Relacién débil entre regimenes
cambiarios e inflacién

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 Sturze-
negger (2001, 2003) y Bleaney y Francisco (2007) encuentran evidencia de mayor crecimiento y
mayor inflacién en paises con flotaciéon 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 otro lado, algunos estudios recientes sugieren que no existe una relacién significativa
entre regimenes cambiarios e inflacién. Rose (2011) muestra econométricamente que la relacién
entre regimenes cambiarios e inflacién es débil, mientras que Klein y Shambaugh (2010) encuen-

tran que los regimenes cambiarios fijos estan asociados a menores niveles de inflacién, pero que
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el efecto es pequeno e incierto.

3.2. 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 econémica. Sin embar-

go, 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, el adoptante y el referente, estan sujetos a los mismos tipos de choques,
este problema de independencia de politica monetaria seria irrelevante si es que la politica mo-

netaria del pais referente actiia de manera contraciclica.

En el caso de los paises latinoamericanos, la pérdida de independencia de la politica mo-
netaria al adoptar un régimen de tipo de cambio fijo podria ser muy danina, pues los choques
especificos o comunes a paises latinoamericanos no tienen por qué estar correlacionados con el

ciclo de Estados Unidos de América.

Sin embargo, Klein y Shambaugh (2010) sefialan que puede existir algin margen de auto-
nomia monetaria, inclusive en paises con regimenes fijos como Hong Kong. En particular, los
autores encuentran que cuando un pais ancla, como Estados Unidos de América, 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 implementacién sean inciertos. En términos inter-
temporales, 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.

3.3. Corridas bancarias y crisis de monedas

Una corrida bancaria puede ser consecuencia de un choque que genera una presién al alza
sobre el tipo de cambio. En estas circunstancias, el banco central puede actuar como presta-
mista de ultima 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
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cambio bajo un régimen cambiario flexible.

Bajo un régimen cambiario fijo, la presién al alza podria comprometer dicho régimen y, en
el limite, hacerlo insostenible. Para defender el tipo de cambio fijo, el banco central debe ven-
der parte de sus reservas en moneda extranjera. Sin embargo, esta accién podria generar mas
especulacién y presiones al alza en el tipo de cambio, lo que obligaria al banco central a seguir
vendiendo moneda extranjera. Si este proceso continiia y las reservas del banco central no son
suficientes, la tnica 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 cambia-
rio flexible es la politica cambiaria éptima en un contexto de crisis de monedas. Sin embargo,
Obstfeld y Rogoff (1995) senalan que los paises que tienen un compromiso firme de tipo de
cambio fijo podrian recurrir a otros mecanismos® 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 fijo tiene mayor
probabilidad de enfrentar una crisis bancaria. Sin embargo, Domac y Martinez (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” (conocido en inglés como “the peso problem”), se
refiere a aquella situacion en la que una moneda, que tiene una tasa de cambio fija respecto a
alguna moneda fuerte, tiene una probabilidad positiva pero pequena de tener una devaluacién
grande’. El problema del peso 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 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 mas flexibles o de flotacién pura. En muchos de estos casos, el abandono del tipo de

cambio fijo hacia regimenes més flexibles se dio en medio de una crisis'?.

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

8Por ejemplo, decretar feriados bancarios o convertir depésitos privados en deuda publica.

9En general, el “problema del peso” se puede aplicar al precio de cualquier activo que tenga una
pequena probabilidad de incremento fuerte.

10Cavallo y Frankel (2008).
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otros (2006) y Ma (2009). Por un lado, Kose y otros (2006) senalan que las crisis que afectaron
a México, Asia, Rusia o Brasil hubieran sido mucho menos duras si estos paises hubieran tenido
regimenes cambiarios més 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,
suficientemente grandes y duraderos tales que se acumulan de manera lenta y, eventualmente,

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 pafses con tipo de cambio fijo'!. Asf por ejemplo, Husain y otros (2005) sefiala que el com-
promiso 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
mas riesgo; mas aun, los inversionistas empiezan a tomar mas posiciones especulativas contra

el compromiso del tipo de cambio fijo.

3.4. Capacidad de absorcion de choques reales

De acuerdo a 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 flexibili-
dad 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 drasticas. Esta observacién fue hecha por primera vez por Friedman (1953)'2.

Por ejemplo, un deterioro en las condiciones en los mercados internacionales y la consecuente
caida en las exportaciones lleva a una depreciacién de la moneda. A su vez, este ajuste de precios
relativos hace que el precio de los bienes producidos domésticamente sean mas baratos, lo que
permite mejorar la competitividad de la economia y ayuda a mitigar los efectos de la reduccion
en el producto. La disminucién 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” (en inglés, expenditure switching). 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

1 Angkinand y Willett (2010) encuentran que los regimenes flexibles reducen la probabilidad de crisis
bancarias en comparacién con otros arreglos. Los regimenes cambiarios intermedios son los que estéan
asociados a una mayor probabilidad de crisis bancarias.

2Friedman (1953), “A case for flexible exchange rates”, paginas 157-203
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producto.?

En la nueva macroeconomia de la economia abierta (NOEM por sus siglas en inglés)'*, el
efecto permutacién 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 observacién empirica
de que el 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'®. Sin embargo, Obstfeld (2002) revaltia el

efecto permuta en los modelos NOEM 6.

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 méas apropiada para economias grandes y desarrolladas. Para el caso de
pequenas economias abiertas, Chia y Alba (2006) estudian el impacto de choques de términos de
intercambio sobre variables macroeconémicas claves utilizando un modelo de equilibrio general,
y encuentra que un régimen flexible tiene un efecto asimilador ante choques de términos de
intercambio 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 tamano de la deuda en moneda extranjera.

En términos empiricos, también existe evidencia sobre el efecto asimilador del tipo de cam-
bio flexible ante choques reales. Estudios como los de Broda (2004), Edwards y Levy-Yeyati
(2005), Ahmed y Pentecost (2010) y Petreski (2010), encuentran evidencia que un régimen de
tipo de cambio flexible permite que la economia responda relativamente mejor ante choques de

términos de intercambio.

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 mas 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. Por su parte, Ahmed y Pente-
cost (2010), al estimar un modelo VAR estructural con restricciones de largo plazo utilizando
informacién de 22 paises africanos con diferentes regimenes cambiarios “de facto” durante el

periodo 1980-2007, encuentran que la variacién del producto es mas pequena en aquellos paises

13En Obstfeld (2002) se presenta una revisién de la literatura reciente sobre este efecto de permuta en
el gasto (expenditure switching).

MNOEM es abreviatura de New Open Economy Macroeconomics.

15En Devereux y Engel (2003) se elaboran los detalles de este argumento.

16Obstfeld (2002) afirma que los modelos NOEM no consideran elementos de la relacién entre produc-
tores - intermediarios - exportadores que pueden ser claves para entender el efecto traspaso.
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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 méas severo cuando el tipo de cambio es fijo (la duracién estimada del

choque es mds de cinco anos).

En términos de choques de tasas de interés internacional y de producto mundial, también
existe evidencia a favor de los regimenes cambiarios flexibles. Di Giovanni y Shambaugh (2008),
utilizando datos de panel para 160 paises durante el periodo 1973-2002, obtienen que los paises
con tipos de cambio fijos experimentan recesiones méas 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 encuentra que choques al producto mundial y a la
tasa de interés mundial difieren a través de los regimenes cambiarios, siendo el tipo de cambio

flexible un mecanismo muy 1til para asimilar choques externos.

Ramcharan (2007) por su parte utiliza una base de datos de huracanes y terremotos pa-
ra 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. El Cuadro 4 contiene un resumen de la literatura

empirica que analiza el efecto asimilador de choques del tipo de cambio.

Igualmente, Towbin y Weber (2012) analiza la transmisiéon de choques de términos de in-
tercambio y tasa de interés mundial bajo regimenes fijos y flotantes controlando por el tamano
de la deuda externa y la estructura de importaciones. A diferencia de los estudios citados pre-
viamente, estos autores encuentran que, si el pais importa bienes con bajo traspaso a precios
domésticos (efecto permutacién 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.

Finalmente, Andrews y Rees (2009) explora el efecto de la volatilidad de los términos de
intercambio sobre la volatilidad macroeconémica utilizando un panel de 71 paises para el pe-
riodo 1974-2005. Encuentra que la volatilidad de los términos de intercambio tiene efectos mas
pequenos sobre la volatilidad macroeconémica si el régimen cambiario es flexible.

A diferencia de los trabajos presentados en el Cuadro 3, Dai y Chia (2008) concluyen que
la volatilidad del producto es insensible al régimen de tipo de cambio, para lo cual estiman
un modelo VAR con datos de panel que incluye 9 paises del este asiatico y abarca el periodo
1980-2007. Sin embargo, cuando comparan sélo los casos puntuales de Singapur (que tiene flota-
ci6n administrada) y Hong Kong (que tiene junta de convertibilidad), encuentran que Singapur

tiende a tener un ajuste mas suave de PBI, del tipo de cambio real y del IPC.
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Cuadro 4: Estudios sobre la contribuciéon de los regimenes cambiarios para asimilar
choques reales a la economia

Estudios Método No. paises Periodo Choque real Régimen  maés
beneficioso

Broda (2004) Panel VAR 75 1973-1996 Términos de inter- Flexible
cambio

Edwards y Levy-Yeyati (2005) Panel 183 1974-2000 Términos de inter- Flexible
cambio

Hoffmann (2007) VAR 42 1973-1999 Tasa de interés Flexible
mundial y PBI
mundial

Ramcharan (2007) Panel 67 1980-2000 Terremotos y hura- Flexible
canes

Di Giovanni y Shambaugh (2008) Panel 160 1973-2002 Tasa de interés Flexible
mundial

Andrews y Rees (2009) Panel 71 1971-2005 Términos de inter- Flexible
cambio

Ahmed y Pentecost (2010) VAR 22 1980-2007 Términos de inter- Flexible
cambio

Petreski (2010) Panel VAR 169 1976-2006 Términos de inter- Flexible
cambio

Towbin y Weber (2012) Panel VAR 101 1974-2007 Términos de inter- Fijo o Flexible

cambio y tasa de in-
terés mundial

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).

3.5. Apertura comercial e inversién extranjera

Tedricamente, un esquema de tipo de cambio fijo creible puede facilitar el comercio interna-
cional y la inversién extranjera, pues ayuda a anclar las expectativas futuras del tipo de cambio,
reduciendo o eliminando la volatilidad cambiaria y los costos de transacciéon. De acuerdo a Rose
(2000), la evidencia empirica muestra que las uniones monetarias en paises en desarrollo van
acompanadas de un incremento en sus niveles de comercio e inversiéon. Por el contrario, 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.

Sin embargo, un esquema de tipo de cambio fijo no implica necesariamente que se elimine
la variabilidad en el tipo de cambio real, ya que esta tltima refleja la variabilidad de los funda-
mentos 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.

Ademds, 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 dltimas déca-
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das parece haber hecho menos relevante el grado de variabilidad cambiaria que pueda tener un

pais.

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 perfodo 1983-1992, los autores encuentran que cuando el régimen es relajado
gradualmente, el desempeno de las exportaciones se vuelve mas fuerte; es decir, a mayor flexi-

bilidad, mayores exportaciones.

Por el contrario, Fritz-Krockow and Jurzyk (2004), utilizando también un modelo de grave-
dad para 24 paises latinoamericanos encuentran que un tipo de cambio fijo creible tiene efectos
positivos sobre el comercio bilateral. Mas atn, este impacto es més potente cuanto mas creible

y més duradero sea el régimen.

3.6. Crecimiento econémico

Bajo la hipétesis de que las variables nominales no tienen efecto alguno sobre las variables
reales en el largo plazo (hipétesis de neutralidad), el régimen cambiario que adopta una eco-
nomia es irrelevante para su crecimiento de largo plazo. En particular, Rose (2011) muestra que
no existe un efecto robusto de los regimenes cambiarios (de acuerdo a 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
eleccion de régimen cambiario si importa para el crecimiento. En particular, los regimenes fle-
xibles estan asociados a tasas de crecimiento de largo plazo maés elevadas, lo cual se observa

principalmente en economias en desarrollo.

Tomando en cuenta clasificaciones de regimenes cambiarios de facto, Levy-Yeyati y Sturze-
negger (2003) encuentran que en paises en desarrollo los regimenes cambiarios flexibles estan
asociados a un crecimiento mas 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 clasificacién diferente de regimenes cambiarios, Rein-
hart y Rogoff (2004) encuentran que los regimenes de flotacién libre son mejores en cuanto al
desempeno del crecimiento econémico. En la misma linea, Edwards y Levy-Yeyati (2005) en-
cuentran evidencia de que paises que tienen un tipo de cambio maés fijo, tienen un desempeno
negativo en términos de la tasa de crecimiento de largo plazo, debido a que dichos paises no

pueden absorber adecuadamente choques negativos de términos de intercambio.

De otro lado, trabajos como los de Ghosh y otros (1997) y Ghosh y otros (2003) senalan que
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no existe una relacién significativa entre los regimenes cambiarios y las tasas de crecimiento.
Ghosh y otros (2003) utiliza diferentes variantes de la clasificacién de jure y encuentra que los
paises con tipo de cambio fijo tienen un desempeno similar al de los paises con régimen cam-
biario flotante en términos de crecimiento econémico. El sistema de clasificacién de jure tiene
la ventaja de permitir una mayor cobertura en nimero de paises y datos histéricos, pero en la

practica el manejo cambiario puede ser inconsistente con lo que se anuncia.

Existe otro conjunto de estudios que asocian la relacién entre crecimiento econémico y
regimenes cambiarios a estados particulares de la economia. Por ejemplo, Bailliu y otros (2003)
incorpora el hecho de que el régimen cambiario per sé no basta para identificar el desempeno
econdémico de un pais sino su marco general de politica monetaria. En el estudio en cuestién,
se encuentra que si un régimen cambiario es acompanado de un ancla de politica monetaria,
entonces se logra una influencia positiva sin importar el tipo exacto de régimen. Por el contra-
rio, cuando no hay un ancla clara de politica monetaria, un régimen distinto al tipo de cambio
fijo es desfavorable al crecimiento. Una conclusion 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 relacién entre regime-
nes cambiarios, el desempeno macroeconoémico y el grado de desarrollo de los mercados finan-
cieros. Un resultado es que la eleccién del tipo de cambio tiene un impacto importante sobre
el crecimiento de la productividad a mediano plazo, lo cual depende del nivel de desarrollo
financiero, del grado de la regulaciéon de mercados y de la distancia de la frontera tecnolégica.
En este sentido, una mayor volatilidad cambiaria derivada de un régimen de tipo de cambio
flexible, estd asociada a un mayor crecimiento econémico de un pais si su mercado financiero

esta desarrollado.

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

crecimiento econdémico.

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 clasificacién de

regimenes cambiarios, los resultados no son necesariamente robustos.

18



4. Conclusiones

En este documento se realizé una evaluacion tedrica y empirica sobre la relacién entre los
regimenes cambiarios y el desempeno macroeconémico 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 inversién extranjera; y, (vi) crecimiento econémi-
co. Sin embargo, es importante destacar que la consideracién de estas situaciones/aspectos por
separado responde solamente a fines de exposicién y no implica que sean consideradas indepen-

dientes entre si.

La importancia del régimen cambiario parece ser irrelevante hoy en dia en los paises indus-
trializados. Esto es en linea a la evidencia presentada en Baxter y Stockman (1989) hace ya més
de 20 afios y por Sopraseuth (2003) y Rose (2011) recientemente. Una razén para que esto sea
asi es el grado de desarrollo de los mercados financieros y de las instituciones de politica que
existen en estos paises. En este punto, se puede citar también a Fisher (2001) que 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 més puros de los paises

industrializados.

En cambio, la distincion entre régimen cambiario fijo y flexible parece ser més relevante en
el contexto de una economia emergente. Estas economias se encuentran més expuestas a vai-
venes 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 dolarizacién financiera - hace que un sistema de
flotacion pura tampoco sea idéneo. Por lo tanto, un sistema de flotacién intermedia permite
equilibrar una mayor credibilidad en las medidas de politica con una menor vulnerabilidad a
crisis financieras. Ademas, arreglos cambiarios flexibles permiten que los paises puedan asimilar

mejor los choques reales de la economia.

Como bien lo senala Wyplosz (2004), en una situacién de globalizacién financiera y con una
cuenta de capitales abierta, mantener tipos de cambio fijos es dificil. Por tanto, al menos para
el corto plazo, es recomendable contar con esquemas intermedios: tipos de cambio fijo pero sin
un compromiso fuerte o una flotaciéon administrada acompanados de limites al movimiento de
capitales. En general los paises emergentes tienden a tener regimenes de flotacién administrada
o soft pegs. Este es el caso tipico de los paises emergentes, como el Pert, que han adoptado el
esquema de metas explicitas de inflacién. Estos paises estan catalogados en la taxonomia gene-
ral como paises que tienen regimenes cambiarios totalmente flotantes o regimenes de flotacion

administrada.
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Es importante mencionar que, empiricamente, un régimen cambiario per sé no tiene por
qué ser bueno o malo; especificamente, la literatura muestra de hay otros factores mas relevan-
tes y que estan ligados a la adopcién de un régimen cambiario. Un régimen de tipo de cambio
fijo como la junta de convertibilidad en Hong Kong es relativamente exitoso porque el pais tiene

instituciones desarrolladas y buenos fundamentos macroeconémicos.

Por lo expuesto, una economia emergente puede aspirar de manera paulatina a tener un
régimen flotante mas puro en la medida que las instituciones!” y los mercados financieros se
vayan desarrollando. En esta linea, Rogoff y otros (2004) concluye que el valor de la flexibilidad

cambiaria se incrementa con la madurez financiera y con el manejo macroeconémico consistente.

17Politica fiscal, politica monetaria, cultura de seguros, sistema financiero fuerte, entre otros.

20



Referencias

Aghion, P., P. Bacchetta, R. Ranciere, y K. Rogoff, 2009. “Exchange rate volatility and produc-
tivity growth: The role of financial development”, Journal of Monetary Economics 56(4), p.
494-513.

Ahmed A. H. y E. Pentecost, 2010. “Terms of Trade Shocks and Economic Performance Under
Different Exchange Rate Regimes”, Discussion Paper Series 2010-08, Department of Econo-

mics, Loughborough University.

Andrews D. y D. Rees, 2009. “Macroeconomic Volatility and Terms of Trade Shocks”, Research
Discussion Paper, 2009-05, Banco Central de Australia.

Angkinand P. y T. Willett, 2011. “Exchange rate regimes and banking crises: the channels of

influence investigated”, International Journal of Finance and Economics 16(3), pp. 256-274.

Atkeson A. y P. Kehoe, 2001. “The Advantage of Transparent Instruments of Monetary Policy”,
NBER Working Papers 8681.

Bailliu, J., R. Lafrance y J. Perrault, 2003. “Does Exchange Rate Policy Matter for Growth?”,
International Finance, 6(3), p.381-414.

Baxter, M. y A. Stockman, 1989. “Business cycles and the exchange-rate regime: Some inter-

national evidence”, Journal of Monetary Economics, 23(3), p. 377-400.

Bleaney, M. y D. Fielding, 2002. “Exchange rate regimes, inflation and output volatility in

developing countries”, Journal of Development Economics, 68(1), p. 233-245.

Bleaney, M. and M. Francisco, 2007. “Exchange rate regimes, inflation and growth in developing

countries - an assessment”, Berkeley Electronic Journal of Macroeconomics, 7(1).

Broda, C., 2004. “Terms of trade and exchange rate regimes in developing countries”, Journal
of International Economics, 63(1), p. 31-58.

Bubula, A. and I. Otker-Robe, 2003. “Are Pegged and Intermediate Regimes More Crisis Pro-
ne?”, IMF Working Paper 03/223.

Calvo, G. y C. Reinhart, 2002. “Fear Of Floating”, Quarterly Journal of Economics, 107(2),
pp. 379-408.

Calvo, G. y C. Végh, 1999. “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing Countries”.
En Handbook of Macroeconomics, Vol. C, ed. John B. Taylor and Michael Woodford, pp.
1531-1614. Amsterdam: North-Holland.

21



Cavallo, E. y J. Frankel, 2008. “Does Openness to Trade Make Countries More Vulnerable
to Sudden Stops, or Less? Using Gravity to Establish Causality”, Journal of International
Money and Finance 27(8), 1430-1452.

Cespedes, L., Chang, R. y A. Velasco, 2004. “Balance sheets and exchange rate policy”. Ame-
rican Economic Review, 94, p. 1183-1193.

Chia, W.M. y J. Alba, 2006. “Terms-of-Trade Shocks and Exchange Rate Regimes in a Small
Open Economy”, Fconomic Record, 82: S41-S53.

Collard, F. y H. Dellas, 2002. “Exchange rate systems and macroeconomic stability”, Journal
of Monetary Economics, 49(3), p. 571-599.

Curdia, V., 2007. “Monetary Policy Under Sudden Stops”. Federal Reserve Bank of New York.
Staff Reports, 278.

Dai, C. Y. y W. M. Chia, 2008. “Terms of trade shocks and exchange rate regimes in East
Asian countries”, 4th Asia-Pacific Economic Association Conference at Beijing, China, 13-14
December 2008.

De Grauwe, P. y G. Schnabl, 2008. “Exchange rate stability, inflation, and growth in (south)
Eastern and Central Europe”, Review of Develpoment Economics, 12(3),pp 530-549.

Devereux M. y C. Engel, 2003. “Monetary Policy in the Open Economy Revisited: Price Setting
and Exchange-Rate Flexibility”, Review of Economic Studies, 70(4), p. 765-783.

Di Giovanni J. y J. Shambaugh, 2008. “The Impact of Foreign Interest Rates on the Economy:
The Role of the Exchange Rate Regime”, Journal of International Economics 74(2), p. 341-
61.

Domac. I. y M. Martinez, 2003. “Banking crises and exchange rate regimes: is there a link?”,
Journal of International Economics 61(2003), p. 41-72.

Eichengree, B. y R. Razo-Garcia, 2011. “How Reliable are De Facto Exchange Rate Regime
Classifications?”, NBER Working Paper Working Paper No. 17318.

Edwards, S., 2004. “Financial Openness, Sudden Stops, and Current-Account Reversals”, Ame-

rican Economic Review 94 p.59-64.

Edwards, S., 2011. “Exchange Rates in Emerging Countries: Eleven Empirical Regularities from
Latin America and East Asia”, NBER Working Paper 17074.

Edwards, S. y E. Levy-Yeyati, 2005. “Flexible exchange rates as shock absorbers”, Furopean
Economic Review, 49, pp.2079-2105

22



Fisher, S., 2001. “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, Journal of Economic
Perspectives, 15(2), p. 3-24..

Frankel J., 2003. “Experience of and Lessons from Exchange Rate Regimes in Emerging Econo-
mies”, in Monetary and Financial Integration in East Asia: The Way Ahead, edited
by Asian Development Bank (Palgrave Macmillan Press, New York), 2004, vol. 2, 91-138.

Frankel, J., 2010. “Monetary Policy in Emerging Markets: a Survey”, NBER Working Paper
No. 16125, June.

Friedman, M., 1953. Essays in Positive Economics, University of Chicago Press.
Fritz-Krockow and Jurzyk (2004),

Ghosh, A., A.M. Gulde, J. Ostry y H. Wolf, 1997. “Does the Nominal Exchange Rate Regime
Matter?”, NBER Working Papers 5874.

Ghosh, A.; A.M. Gulde y H. Wolf, 2003. Exchange Rate Regimes: Choices and Conse-
quences, Cambridge, Massachusetts: MIT Press.

Ghosh, A., J. Ostry y Ch. Tsangarides, 2010. “Exchange Rate Regimes and the Stability of the

International Monetary System”, International Monetary Fund Occasional Paper 270.

Ghosh, A., M. Qureshi y C Tsangarides, 2011. “Words vs. Deeds: What Really Matters?”,
International Monetary Fund WP/11/112.

Harms, P. y M. Kretschmann, 2009. “Words, Deeds and Outcomes: A Survey on the Growth
Effects of Exchange Rate Regimes”, Journal of Economic Surveys 23(1), pp. 139-164.

Hoffmann, M., 2007. “Fixed versus Flexible Exchange Rates: Evidence from Developing Coun-
tries”, Economica, 74(295), pp. 425-449.

Husain, A., A. Mody y K. Rogoff, 2005. “Exchange Rate Regime Durability and Performance

in Developing Versus Advanced Economies”, Journal of Monetary Economics 52,35-64.

Ilzetzki, E., C. Reinhart y K. Rogoff, 2008. “Exchange Rate Arrangements Entering the 21st
Century: Which Anchor Will Hold?”, manuscript.

Kiguel, M. y N. Liviatan, 1992. “The Business Cycle Associated with Exchange Rate-Based
Stabilizations”, World Bank Economic Review, 6(2), p. 279-305.

Klein, M. y J. Shambaugh, 2010. “Exchange Rate Regimes in the Modern Era”. MIT Press
Books, The MIT Press.

Kose, M., E. Prasad, K. Rogoff y S-J Wei, 2006. “Financial Globalization: a Reappraisal”, IMF
Working Paper 06/189.

23



Levy-Yeyati, E. y F. Sturzenegger 2001, “Exchange Rate Regimes and Economic Performance”,
IMF Staff Papers, 47, pp. 62-98.

Levy-Yeyati, E. y F. Sturzenegger, 2003. “To Float or to Trail: Evidence on the Impact of
Exchange Rate Regimes on Growth”, American Economic Review, 93(4), 1173-1193

Yue, M. 2009. “External Shocks, Balance Sheet Contagion, and Speculative Attack on the
Pegged Exchange Rate System”, Review of Development Economics, 13(1), p. 87-98.

Mussa, M., 1986. “Nominal exchange rate regimes and the behavior of real exchange rates:
Evidence and implications”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 25(1),

pages 117-214, January.

Magud, N., 2010. “Currency mismatch, openness and exchange rate regime choice”, Journal of
Macroeconomics, 32(1), p. 68-89.

Nilsson, K. y L. Nilsson, 2000. “Exchange Rate Regimes and Export Performance of Developing
Countries”, The World Economy, 23, pp. 331-349.

Obstfeld, M., y K. Rogoff. 2001. “The Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is
There a Common Cause?” En NBER Macroeconomics Annual 2000, ed. Bernanke B. y K.
Rogoff, 339-90. Cambridge and London: MIT Press.

Obstfeld, M., 2002. “Exchange Rates and Adjustment: Perspectives from the New Open- Eco-
nomy Macroeconomics”, Monetary and Economic Studies, Institute for Monetary and Eco-
nomic Studies, Bank of Japan, 20(S1), p. 23-46.

Obstfeld, M. y K. Rogoff. 1995. “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, Journal of Economic
Perspectives 9(4), 73-96

Petreski, M., 2010. “Exchange-rate regimes and output volatility: empirical investigation with

panel data”, International Journal of Monetary Economics and Finance, 3(1), p. 69-99.

Ramcharan, R., 2007. “Does the exchange rate regime matter for real shocks? Evidence from

windstorms and earthquakes”, Journal of International Economics, 73(1), p. 31-47.

Reinhart, C. y K. Rogoff, 2004. “The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A
Reinterpretation”, Quarterly Journal of Economics 119(1), p. 1-48.

Rogoff, K., A. Mody, N. Oomes, R. Brooks y A.M. Husain, 2004. “Evolution and Performance
of Exchange Rate Regimes”, IMF Occasional Papers 229.

Rose, A., 2000. “One Money, One Market: Estimating the Effect of Common Currencies on
Trade”, Economic Policy, 15(30), p. 8-45.

24



Rose, A., 2011. “Exchange Rate Regimes in the Modern Era: Fixed, Floating, and Flaky”,
Journal of Economic Literature, 49(3), 652-672.

Shambaugh, J., 2004. “The Effect of Fixed Exchange Rates on Monetary Policy”, Quarterly
Journal of Economics 119(1), pp. 301-352.

Sopraseuth, T., 2003. “Exchange rate regimes and international business cycles”, Review of
Economic Dynamics, 6(2), p. 339-361.

Tsangarides, C., 2012, “Crisis and recovery: Role of the exchange rate regime in emerging market

economies”, Journal of Macroeconomics 34(2), pp. 470488

Tornell, A. y A. Velasco, 2000. “Fixed versus Flexible Exchange Rates: Which Provides More
Fiscal Discipline?”, Journal of Monetary Economics, 45(2) pp. 399-436.

Towbin, P. y S. Weber, 2012. “Limits of Floats: The Role of Foreign Currency Debt and Import
Structure”, Journal of Development Economics 101(1), pp. 179-194.

Uribe, M., 1997. “Exchange-rate-based inflation stabilization: The initial real effects of credible
plans”, Journal of Monetary Economics, 39, p. 197-221.

Wyplosz, C., 2004. “Financial Instability in Emerging Market Countries: Causes and Reme-
dies”, en Diversity and Development: Reconsidering the Washington Consensus, editado por
Teunissen J. y A. Akkerman, FONDAD, The Hague.

25



"0A131S0d SO SO[QIXA]J SOUIMIIZDI SO 9P 0399J9 [0 ‘UOLD

-e10dN0AI ] UD ‘SISLIO B[ 9JURIND 0309]0 AT OU :0JLIJQUISE 0391
S9JUOSBIOWS SRIWIOU09 Ud 03dod

-X0 ‘OJULIWINAI) JOARUL B SOPRIJOSE UR}SO SOTPOULISIUI SOUSUIISIY
sopeziperrpsnpur sosred

U9 O[0S OJUSIWIIIAIO IOARUL B SOPRIDOSE UR)SO SO[QIX] SOUWIISIY]
"Ope[[O1IBSIP SO OIS

-URUY OPRIIOUWL [9 IS O[OS SOAINSOd $0100J0 9UOIY) O[(IXO[ USWIISYY
OJULIUIINAID IOARUI RISUSS S[(IXO[) USMIISIY

oanisod 0309)0

owsTwl [0 uausr} opider ojsnle woo usWISHr A S[(IXof ULWIFYY
S9)UABIOUWD SeIWIOU0Id dICOS 0109J9 Ay

ou orod ‘0JULIWIINNID IOARUI URIAUSS SO SOLIRIQUIRD SoUQWIISY
opIdel SeUl U991 SO[(IXO]j SRl SOUAWII3al U0D Sas[e ]

SOATIISOd S009J0 OUST) S[(IXO] USWIISOY

"9[qI9I0 BIIBIOUOW B[OUE UM BSN

9s 18 0A1IsOd 0909)0 USUSI) SO[(IXS O SO[l SOLIRIqUIRD SOULWIISY]
S9JU9SIoWD SeIUIOU0Dd

U9 OJUDIIIINNID [ 9JUSTIRAIIRSOU ©JODJR OIPOULIOIUT UOWISY "9[q
-IXO[j UQWIZ0I UOD O[[OLIRSOP US sosred U9 OJUS] SBUW OJUSIMIIIAIL)
S0ATIISOd S0900J0 OULI) OIPOULIDIUT USTIZYY

RIOUSPIASD BIJUSNOUS ON

$99U9SI9UIS SRIOU0IH

L00Z—-086T ‘sosred OGT
6661-7L6T ‘sesred 2971

0002-096T ‘sosred €8
rexyuad edoanyy op sosreJ

‘of[o1resap ue seosred 16
SOOI IUI
SRIUWIOU00d A O[[OIIRSIP UL SSTR

0002761 ‘sosred g1
uo urjso onb sosreq

8661-€L6T ‘sesred (9

666T-0L6T ‘sosred LpT
6861-0961 ‘sosred O T

(210¢) soprresuesy,
(010g) so1jo A ysoyn)
(6007) UURIDSIDIY A SULTRE]

(6002) so130 £ wOYSY
(800%) o1qeuyPs £ omneir) oy

(200g) oosouel] £ Koueayg

(G00g) so130 A uresnpy
(c00g) 1efox -£aor £ sprempy
(¥00z) so1jo & goSoyg

(€00g) sonjo £ niqrreg

(200z) 1988ou0zImyg £ 19RA9X -KA0r]

(£00z) s0130 £ YSOUD)
(L661) so130 £ ysoys)

OLNHINIOHYD Td HYdO0S OLOHAH

RIJSONTA

orpnjsy

O2[UWIOUO0Dd OJUSIUWIIIDID A SOLIRIqUIED SOULWIISOI 21JUS UOIJOR[J B[ 9I]0S SOIPN)SH :G oIpen))

26



ULTIMAS PUBLICACIONES DE LOS PROFESORES
DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Libros

Piero Ghezzi y José Gallardo

2013 Qué se puede hacer con el Peru. Ideas para sostener el crecimiento econémico en el
largo plazo. Lima, Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catdlica del Perd y
Fondo Editorial de la Universidad del Pacifico.

Cecilia Garavito e Ismael Mufioz (Eds.)
2012 Empleo y proteccion social. Lima, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica del
Peru.

Félix Jiménez
2012 Elementos de teoria y politica macroeconémica para una economia abierta (Tomos |
y ll). Lima, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Félix Jiménez
2012 Crecimiento econdmico: enfoques y modelos. Lima, Fondo Editorial, Pontificia
Universidad Catdlica del Peru.

Janina Ledn Castillo y Javier M. Iguiniz Echeverria (Eds.)
2011 Desigualdad distributiva en el Peru: Dimensiones. Lima, Fondo Editorial, Pontificia
Universidad Catélica del Peru.

Alan Fairlie
2010 Biocomercio en el Peru: Experiencias y propuestas. Lima, Escuela de Posgrado,
Maestria en Biocomercio y Desarrollo Sostenible, PUCP; IDEA, PUCP; y, LATN.

José Rodriguez y Albert Berry (Eds.)

2010 Desafios laborales en América Latina después de dos décadas de reformas
estructurales. Bolivia, Paraguay, Peru (1997-2008). Lima, Fondo Editorial, Pontificia
Universidad Catdlica del Peru e Instituto de Estudios Peruanos.

José Rodriguez y Mario Tello (Eds.)
2010 Opciones de politica econémica en el Peru 2011-2015. Lima, Fondo Editorial,
Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Felix Jiménez
2010 La economia peruana del ultimo medio siglo. Lima, Fondo Editorial, Pontificia
Universidad Catdlica del Peru.

Felix Jiménez (Ed.)

2010 Teoria econdmica y Desarrollo Social: Exclusion, Desigualdad y Democracia.
Homenaje a Adolfo Figueroa. Lima, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica
del Peru.



Serie: Documentos de Trabajo

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

360

359

358

357

356

355

354

353

352

351

“Las caracteristicas del adulto mayor peruano y las politicas de proteccidn
social”. Javier Olivera y Jhonatan Clausen. Octubre, 2013.

“Minimum Wage and Job Mobility”. Nikita Céspedes y Alan Sanchez. Octubre,
2013.

“Social Efficiency in Peruvian Microfinance Institutions: a Semi-Parameter
Approach”. Giovanna Aguilar y Jhonatan Clausen. Octubre, 2013.

“A Note on the Size of the ADF Test with Additive Outliers and Fractional Errors.
A Reapraisal about the (non) stationarity of the Latin-American Inflation Series”.
Gabriel Rodriguez y Dionisio Ramirez. Julio, 2013.

“A Comparative Note About Estimation of the Fractional Parameter under
Additive Outliers”. Gabriel Rodriguez. Julio, 2013.

“A Note about Detection of Additive Outliers with Fractional Errors”. Gabriel
Rodriguez y Dionisio Ramirez. Julio, 2013.

“J.M. Keynes, Neoclassical Synthesis, New Neoclassical Synthesis and the Crisis:
the Current State of Macroeconomic Theory”. Waldo Mendoza. Junio, 2013.

“Science, Technology and Innovation in Peru 2000-2012: The Case of Services”.
Mario Tello. Marzo, 2013.

“Optimal Taxation and Life Cycle Labor Supply Profile”. Michael Kuklik y Nikita
Cespedes. Marzo, 2013.

“Contexto internacional y desempefio macroecondmico en América Latina y el
Perd: 1980-2012”. Waldo Mendoza Bellido. Marzo, 2013.

Departamento de Economia - Pontificia Universidad Catdlica del Peru
Av. Universitaria 1801, Lima 32 — Peru.
Telf. 626-2000 anexos 4950 - 4951
http://www.pucp.edu.pe/economia



	DDD361-caratula
	DDD361-Segunda hoja
	DDD361-Contratapa
	DDD361-texto
	Introducción
	Clasificación de los regímenes cambiarios
	Evaluación de los regímenes cambiarios
	Control y reducción de la inflación
	Independencia de la política monetaria
	Corridas bancarias y crisis de monedas
	Capacidad de absorción de choques reales
	Apertura comercial e inversión extranjera
	Crecimiento económico

	Conclusiones

	DDD361-ultimas publicaciones

