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Universidad de Oviedo Clasificacién de los Regimenes Cambiarios: Analisis
Comparativo para América Latina 1990-2004

El objetivo de este resumen es exponer de manera sucinta los objetivos alcanzados y los resultados
obtenidos con la realizacion del proyecto de investigacion “Clasificacion de los Regimenes
Cambiarios: Andlisis Comparativo para América Latina 1990-2004, asi como mostrar la
metodologia empleada para tal finalidad, la justificacion académica de su desarrollo y las principales
conclusiones.

Introduccion

El proyecto se llevd a cabo bajo la direccion del Dr. José Luis Pérez Rivero, en el Departamento de
Economia Aplicada de la Universidad de Oviedo, como parte de las actividades correspondientes al
periodo de investigacion del programa de doctorado en Economia y Sociologia de la Globalizacion y
estuvo financiado por el Consejo Econdmico y Social del Principado de Asturias.

La principal motivacion para su desarrollo, recayd en el debate que existe actualmente entre los
investigadores del area de Economia Internacional, respecto a la clasificacién de los Regimenes
Cambiarios. A principios de los afios noventa, diversos estudios mostraron que el comportamiento
del tipo de cambio y las politicas declaradas no siempre coincidian. Es decir, los paises que
aseguraban mantener un régimen cambiario flexible frecuentemente intervenian de alguna manera
para defender su tipo de cambio y mantenerlo dentro de ciertas bandas de fluctuacion. Este
fenomeno fue reconocido por Calvo y Reinhart (2004) como “The fear of Floating” (ElI miedo a
Flotar). Por tanto, clasificar a los paises Unicamente por el régimen que declaran tener ante el Fondo
Monetario Internacional (De Jure) puede conducir a resultados poco veraces.

Esta situacion provocd que varios autores propusieran nuevos esquemas de categorizacion de los
Regimenes Cambiarios, que fueron conocidos como Clasificaciones De Facto, porque proponen una
nueva metodologia para determinar el régimen monetario que realmente siguen los paises y no el De
Jure que declaran al FMI. Entre las clasificaciones mas importantes, destacan la propuesta por
Frankel (1999), Levy Yeyati y Sturzenegger (2000), Gosh et al. (2003), Reinhart y Rogoff (2004),
entre otras.

No obstante, se encontrd que estas alternativas diferian méas entre ellas mismas que con respecto a la
clasificacion oficial De Jure. Por ejemplo, Ghosh et al. (2003), Levy-Yeyati y Sturzenegger (2000,
2003), y Reinhart y Rogoff (2004), encontraron que su clasificacion concuerdan con el FMI en 41 a
55 % de los casos, pero coinciden entre ellos en sélo el 35 a 45% (Frankel and Wei 2007, p. 4).
Recientemente, Bleany y Francisco (2007) realizaron un estudio en el que comparan tres
clasificaciones De Facto' y la del FMI para una muestra de 74 paises en vias de desarrollo
(excluyendo economias en transicion) para el periodo de 1985-2000, mostrando que la correlacion
existente entre ellas es muy baja, pues obtuvieron valores en el coeficiente de Pearson menor a 0,3..
El objetivo de este trabajo consistio en identificar los diferentes esquemas alternativos que han
surgido para clasificar a los Regimenes Cambiarios, comparar sus respectivas metodologias y
verificar empiricamente si el utilizar una u otra clasificacion conduce a resultados distintos.

Justificacién

De acuerdo con Sturzenegger (2000) el Régimen Cambiario constituye una de las decisiones mas
relevantes que los gobiernos tienen que tomar hoy en dia, porque representa la forma en la que la

! Las tres clasificaciones utilizadas fueron la de Jay Schaumbaug, Levy-Yeyati y Sturzenegger y Reinhart y Rogoff.
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economia de un pais se relacionara en el ambito internacional cada vez mas globalizado y delimita el
margen de maniobra con el que cuentan para responder a los choques que se produzcan en este
contexto.

Schuler (2005, p.8) define al régimen cambiario como “los términos en los cuales las personas
intercambian la moneda doméstica por moneda y bienes extranjeros (incluyendo los metales
preciosos)”. Hace una especial distincion en las tres dimensiones que los economistas toman en
cuenta cuando analizan el mercado de bienes: el precio, la cantidad y la calidad. En este caso, el
precio constituye el tipo de cambio nominal, es decir, el valor de una moneda con respecto a otra, la
cantidad es la medida de oferta de dinero y la calidad representa el grado de convertibilidad de la
moneda, es decir, la capacidad de cambiarla sin impedimentos legales.

La gran mayoria de la bibliografia bésica sobre Economia Internacional, considera Gnicamente dos
grados de flexibilidad en el tipo de cambio nominal, reduciendo los regimenes cambiarios a Fijos o
Flexibles. Sin embargo, existe una gama mas amplia entre estos extremos de flexibilidad que
consideran otros tipos de regimenes intermedios y que recientemente han sido los recursos mas
recurridos por los paises (Eichengreen, 2004), especialmente por las economias en transicion (Berg,
et. al, 2003).

En este sentido, la falta de consenso en el nimero de categorias de regimenes cambiarios que cada
clasificacion propone y, sobre todo, la discrepancia que hay entre los autores cuando asignan un
régimen cambiario a cada pais en un determinado periodo de tiempo, representan un problema
metodologico al momento de realizar trabajos empiricos y utilizar como variable el régimen
cambiario, pues no se tiene la certeza de qué clasificacion se debe utilizar. Por ello, se encontr6é una
oportunidad de llevar a cabo esta investigacion, que permitiera verificar empiricamente si el utilizar
un esquema determinado conduce a resultados diferentes.

Objetivos alcanzados
Los objetivos alcanzados con la realizacién del proyecto fueron los siguientes:

e Se identificaron diez? de las clasificaciones De Facto que se han propuesto desde 1999 a la
fecha. No se tiene un registro exacto de todas las clasificaciones publicadas de este tipo,
debido a que la mayoria de los autores no tiene como fin dltimo la elaboracion de un nuevo
esquema, sino que estan interesados fundamentalmente en estudiar al régimen cambiario
como variable explicativa de ciertos fendmenos econémicos: el crecimiento, la inflacion, la
volatilidad de la produccion, las crisis cambiarias, etc. Sin embargo, ante la problemaética de
no contar con un esquema de clasificacion generalmente aceptado, elaboran la que
consideran adecuada para hacer los analisis empiricos. Cabe aclarar, que algunas de estas
clasificaciones categorizan todos los paises miembros del FMI, pero otras Unicamente
algunas regiones en particular (Asia, América Latina), economias en transicion o paises en
desarrollo.

e Se analizo cada una de las metodologias utilizadas por los autores para clasificar a los paises
en un determinado régimen cambiario.

e Se observo que las clasificaciones De Facto podian agruparse en tres formas atendiendo a su
metodologia propuesta: Cualitativas, Cuantitativas e Hibridas. Las Clasificaciones De Facto

2
Ver cuadro anexo
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Cuantitativas son aquéllas que utilizan un indice o parametro estadistico para clasificar a los
paises en un determinado régimen, a diferencia de las Cualitativas, que se basan
principalmente en la observacion de la direccién de la politica monetaria implementada por
cada pais. Finalmente las Hibridas, que resultan de un consenso entre la clasificacion oficial
o De Jure y un esquema De Facto, o bien en la combinacién de una metodologia cualitativa
y cuantitativa. Las clasificaciones de cada grupo se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 1: Tipo de Clasificaciones De Jure y De Facto de los Regimenes Cambiarios

De Jure Declaracidn oficial de los paises. Fondo Monetario Internacional.
AREAEAR (1975-1988)

Frankel (1999)
i) Levy-Yeyati y Sturzenegger
(LYS) (2000, 2003)

Indice o parametro ii) Nitithanprapas y Willet

Cuantitativas

estadistico. (NW)(2002)
iii) Schambaugh (2004)
iv) Bénasy Quéré, Couré
(BBQ)(2006)
De Facto Observacion i) Bubula y Otker (BOR) (2003)
Cualitativas direccion de la ii) Kuttner y Posen (KP) (2001)

politica monetaria

i) FMI (1999 en adelante)

ii) Gosh, Gulde y Holger (GGH)
(2003)

iii) Reinhart y Rogoff (RR)
(2002)

Consenso De jure 'y

Hibridas De Facto

Fuente: Elaboracion propia

e Se comprob6 que las clasificaciones De Facto no coinciden en asignar el mismo régimen
cambiario para cada pais en un afio determinado.

e Se especific6 un modelo econométrico que permitiera identificar las variables que influyen
en la eleccidn de un determinado régimen cambiario. Este modelo fue aplicado con los datos
recabados de diversas fuentes oficiales, para 18 paises de América Latina del periodo 1990-
2004 y estimado cinco clasificaciones seleccionadas.

e Se verificd empiricamente que el utilizar una determinada clasificacion De Facto produce
resultados diferentes.

Metodologia

Para poder alcanzar los objetivos sefialados anteriormente, se realizaron los siguientes pasos.

1.- Se especifico un modelo econométrico que permitiera identificar las variables que resultan
significativas en la eleccion de un determinado régimen monetario. El modelo adecuado para
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este analisis fue el probit ordenado, pues es un modelo de regresion para variables dependientes
categoricas que esta basado en el modelo de regresion lineal. En este trabajo, dicha variable tomo
3 categorias que son ordenadas de Fijo, Intermedio a Flexible, para que los resultados muestren
una propension a la flexibilidad.

Yi* =X;p+¢

Donde:

Yi' simboliza el régimen cambiario asignado por cada clasificacion a un pais i

%p es la combinacidn lineal de las variables explicativas, y

r

, . . <y’
€ esun término de error aleatorio, en el que y,= m, si "™t~ Yi {7n para m=1 a J,

donde se estiman los puntos de corte ‘rhasta “3-1, llamados umbrales por algunos
autores.

2. Tomando como referencia la literatura sobre la Teoria Monetaria Optima y los trabajos
desarrollados por von Hagen y Zhou (2006) y Poirson (2001), se trabajé con las siguientes
variables explicativas: Apertura, Crecimiento Economico, Saldo en la balanza por Cuenta
Corriente, Inflacion, Tipo de Cambio Nominal, Términos del Intercambio, Inversion Extranjera
Directa, Deuda Externa y Variacion en las Reservas Internacionales.

3. De diversas fuentes oficiales tales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo, el Fondo Monetario Internacional, The International Financial Statistics (IFS), la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y The Penn World Table, se
recabaron los datos correspondientes para 18 paises de América Latina, excluyendo la zona del
Caribe, (Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panam@, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela) para
el periodo 1990-2004.

4. Se seleccionaron cinco clasificaciones De Facto en funcion de los siguientes criterios: por la
disponibilidad de la informacion para el periodo del estudio, por su referencia en la literatura
econdémica y por el tipo de metodologia utilizada. Aquéllas clasificaciones de las cuales no se
tienen datos, no fueron incluidas en este trabajo. Las clasificaciones analizadas son: la del Fondo
Monetario Internacional, la propuesta por Levy-Yeyati y Sturzenegger (2000), Bubula y Otker
(2003), Gosh et al. (2003) y Reinhart y Rogoff (2004).

5. Con apoyo del programa estadistico STATA.10, se ejecutaron cinco modelos probit ordenados
utilizando cada una de las clasificaciones seleccionadas, con el propdsito de comparar los
resultados.

Resultados obtenidos

Los resultados mostraron que no todas las variables son significativas en cada clasificacion. Es decir,
cada una considera relevantes diferentes indicadores de la economia para la eleccion del régimen
cambiario. En el siguiente cuadro, se aprecian las variables significativas en cada clasificacion y sus
respectivos signos:
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APERTURA E%%E,\ICO BCTACTE | INFLACION TCN TERINTER
EMI X () X (+) X () X (+)
LYS X () X (+) X () X () X (+)
GGH X () X ()
BOR X() X() X ()
RR X () X (+) X (+) X (+)

Como se observa, para todas las clasificaciones resultd significativa la variable Apertura con un
signo negativo, siendo congruente el resultado con lo que se esperaria de acuerdo a la teoria
monetaria 6ptima, en el sentido sefialado por Mckinnon (1963) y que refiere von Hagen y Zhou
(2005), que economias abiertas y pequefias tienden a adoptar regimenes fijos.

Lo mismo sucede con la variable términos de intercambio, resultando significativa para cuatro de
los cinco modelos, con signo negativo indicando que ante variaciones positivas en los términos del
intercambio, la probabilidad de elegir un régimen flexible disminuye en un 0,0008% (Véase tabla
9). Este resultado es contrario a lo que se esperaria tedricamente, puesto que la flotacion cambiaria
posibilitaria a la economia flexibilidad para enfrentar choques externos reales, como la variacion en
las estructuras de precio de las exportaciones en relacion a las importaciones

Este resultado se explicd para el caso de América Latina, en el hecho de que la evolucion de los
términos del intercambio para estos paises fue bastante heterogénea en este periodo de tiempo,
debido a la disimil canasta de exportaciones e importaciones de las diferentes economias. De
acuerdo con los datos de la CEPAL, a partir de la década de 1990 al 2002, se registro en promedio
una disminucion en los términos del intercambio para la region, no obstante, esto no refleja las
particularidades de cada pais. En el caso de México, por ejemplo, uno de los principales
exportadores de Latinoamérica, después de Brasil, registrd en este periodo una mejoria muy baja en
los términos del intercambio, ante los resultados en los afios ochenta por la crisis del petroleo, y
aungue en los 90 comienzan a aumentar sus exportaciones manufactureras, el precio de las
importaciones también tiene un gran crecimiento. No ocurriendo lo mismo en Chile, donde se
aprecia una notable mejoria en los términos del intercambio en esta década, al registrarse una
apreciacion en el valor del cobre, uno de los principales productos dentro de la canasta exportadora
chilena. Esta heterogeneidad en el efecto de los términos del intercambio en los paises
latinoamericanos, puede estar generando en los resultados una relacion inversa con su flexibilidad
cambiaria.

Para la clasificacion del Fondo Monetario Internacional® dos variables que tienen peso para la
eleccion del Régimen Cambiario son la Balanza de Cuenta Corriente y la Inversion Extranjera
Directa, ambas significativas con un signo positivo, lo que indica que utilizando esta clasificacion,
la probabilidad de adoptar esquemas mas flexibles aumenta con un incremento en los montos de la
Inversion Extranjera Directa y con la mejora en los saldos en la Balanza por cuenta corriente. Este
resultado concuerda con lo que se esperaria teéricamente, pues una de las ventajas de la flexibilidad
cambiaria es la confianza que genera en los inversionistas la credibilidad de las autoridades

® Es importante recordar que por el periodo bajo estudio 1990.2004, la clasificacién no es puramente de Facto,
comprende el periodo 1990-1999, en el que todavia era De Jure
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monetarias y en este sentido una evolucion positiva en los saldos por cuenta corriente proporciona a
la economia una estabilidad macroecondmica.

La Inversion Extranjera Directa aunada con las dos variables comunes a todos los modelos, son las
que considera relevantes la clasificacion alternativa propuesta por BOR (Bubula y Otker).
Retomando el analisis de la primera parte de este trabajo, resultan congruentes los resultados,
puesto que esta clasificacion se catalogd como De Facto cualitativa y se observd el peso que le
otorga a la direccion de la politica monetaria, lo que indicaria que los paises latinoamericanos estan
adoptando modelos mas flexibles o intermedios (flexibilidad restringida) para dar credibilidad a sus
instituciones y atraer mayor inversion extranjera.

Por otro lado, se observa que el modelo de la clasificacion de LYS (Levy-Yeyati y Sturzenegger),
otorga relevancia para la eleccion del régimen cambiario a variables que estan relacionadas
principalmente con la vulnerabilidad de la economia ante choques monetarios, tales como la
acumulacion de Reservas Internacionales, Deuda Externa y la volatilidad del tipo de cambio
nominal. En el caso de las reservas internacionales, la teoria sugiere que paises con tipos de cambio
fijo deben mantener un mayor nivel en sus reservas para defender el valor de su moneda, que paises
con regimenes mas flexibles. Sin embargo, el resultado que arroja este modelo es el opuesto a lo
esperado, pues el signo indica que una variacion positiva en el aumento de reservas internacionales
aumenta la probabilidad de elegir un esquema de flotacion.

En cuanto a la variable Deuda Externa que resulto significativa Unicamente en esta clasificacion,
indica con el signo negativo que un aumento en la deuda externa disminuye la probabilidad de
adoptar regimenes flexibles, lo que se explica por la vulnerabilidad financiera que genera en las
economias. Por el contrario, en cuanto al tipo de cambio nominal una depreciacion en el mismo,
refleja una propension positiva a la flexibilidad.

Finalmente, la clasificacion natural propuesta por RR (Reinhart y Rogoff) considera
significativamente positiva la Inflacion para la eleccion de un régimen cambiario, concordando con
los resultados de Poirson (2001) y von Hagen and Zhou (2005) pues altas tasas de inflacion hacen
maés dificil mantener esquemas fijos duros, incrementando la probabilidad de adoptar regimenes
maés flexibles y basado en el hecho de que evitan la tentacion por parte de los gobiernos de hacer
uso del tipo de cambio nominal como ancla para la politica monetaria ante altas tasas de inflacion
generando problemas persistentes de una débil credibilidad.

Conclusiones

En este proyecto de investigacion, se realizd una revision de las clasificaciones alternativas o De
Facto de los Regimenes Cambiarios que han sido propuestas por diversos autores ante la brecha de
informacion existente entre la clasificacion oficial publicada por el Fondo Monetario Internacional
o0 De Jure y la necesidad de contar con datos reales sobre el verdadero régimen que los paises llevan
en la practica. Estas nuevas alternativas resultaron divergir mas entre ellas mismas que con respecto
a la clasificacion del FMI. Por ello, se realizd un analisis comparativo entre cinco de estas
clasificaciones De Facto, seleccionadas principalmente por su importancia en la literatura
econdmica y por la disponibilidad de su informacién para verificar si las discrepancias son
altamente significativas.
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Utilizando como referencia los trabajos publicados por Poirson (2001), von Hagen y Zhou (2005) y
Alvarez (2007) se ejecutaron 5 modelos de regresion para variables dependientes categéricas con
cada clasificacion De Facto para comparar los determinantes que consideran significativos en la
eleccion de un régimen cambiario. Se usaron datos anuales para 18 paises de América Latina en el
periodo comprendido de 1990 a 2004, excluyéndose la zona del Caribe y se seleccion6 el modelo
probit ordenado por observar gque los datos se aproximaban a esta distribucion de probabilidad.

La informacion de las clasificaciones fue sistematizada a 3 categorias (Fijo, Intermedio o Flexible)
y las variables explicativas agrupadas en 3 factores: Los que la teoria monetaria ptima considera
relevantes en la adopcion de un régimen cambiario, los que miden la vulnerabilidad de la economia
ante choques monetarios y 10s que proporcionan una estabilidad macroeconémica a los paises.

Los resultados mostraron que no todas las variables resultaron significativas en cada clasificacion.
Sin embargo, todas coinciden en que la Apertura y los Términos de Intercambio (salvo Reinhart y
Rogoff) son determinantes necesarios en la eleccion de un esquema monetario para los paises de
América Latina y mantienen una relacion inversa hacia la flexibilidad, es decir, aumento en la
apertura econémica y disminuyen la probabilidad de adoptar regimenes mas flexibles. Sélo estas
dos variables resultaron significativas al utilizar la clasificacion de Consenso de GGH (Gosh, et al.).

La clasificacion del Fondo Monetario Internacional, que para este periodo de tiempo no es
puramente De Facto, considera también las variables Inversion Extranjera Directa y saldo en la
balanza de cuenta corriente como significativas con una propension positiva hacia la flexibilidad.
Lo mismo para el modelo de BOR (Bubula y Otker), pues ambas clasificaciones estan basadas en la
observacion de la politica monetaria que siguen los paises.

Por otra parte, con la categorizacion propuesta por LYS (Levy- Yeyati y Sturzenegger) resultaron
significativas variables que miden la vulnerabilidad de una economia ante choques monetarios, tales
como la variacion en las reservas internacionales, que contrario a lo sefialado por la teoria, indica
que un aumento positivo en el nivel de reservas, incrementa la probabilidad de adoptar regimenes
flexibles. En el caso de la deuda externa, la relacion resultdé inversa: una reduccion en el
endeudamiento externo de estos paises disminuye la propension a adoptar esquemas fijos.

Finalmente, el modelo correspondiente a la clasificacion de RR (Reinhart y Rogoff) considera que
la variable Inflacion tiene un efecto positivo hacia la flexibilidad. Es decir, paises con altos niveles
de inflacién como lo fueron las economias latinoamericanas en la década de los 90, son mas
proclives a adoptar esquemas mas flexibles que fue lo que sucedid en esta regidn a finales de este
periodo.

Como se observa, si bien la mayoria de los estudios conducen a una misma conclusion respecto a
las discrepancias existentes entre la clasificacion De Jure y las clasificaciones De Facto y entre
estas Ultimas, los resultados de este trabajo muestran que estas divergencias se deben a la
metodologia empleada por cada una de ellas, pues aunque no todos los modelos consideraron
significativas las mismas variables para la eleccion de un determinado régimen cambiario, en
cuanto a los signos si son consistentes unas con otras.

Con la comparacion de estos resultados, no se puede concluir si existen diferencias significativas
entre las clasificaciones comparadas, pues este tipo de modelos sélo reflejan la probabilidad de
elegir una de las categorias de la variable explicada ante cambios en las regresoras. Sin embargo, si
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podemos sefialar que utilizando diferentes clasificaciones para cada modelo, las variables que
resultaron significativas no fueron siempre las mismas, por lo que al momento de desarrollar algln
trabajo empirico que involucre la utilizacion de la variable régimen cambiario, es necesario tener en
cuenta que dependiendo la clasificacion que se utilice los resultados pueden ser diferentes.

Por otra parte, es importante recalcar que, la comparacion entre las clasificaciones resulta compleja
debido al nimero de categorias que cada una utiliza para asignar un Régimen Cambiario a cada pais
y al simplificarlas en tres drdenes se pierde informacion relevante de cada una de ellas. Aunado a
esta situacion, para este trabajo, se puede decir que América Latina es una region con una historia
comun, sin embargo, persiste una variedad de regimenes cambiarios en estos paises cuya eleccion
puede obedecer no solamente al comportamiento de alguna variable econdémica, sino a factores
politicos y sociales.

Retomando las palabras de Frankel (1999), cuando dice “que no existe un régimen monetario unico,
conveniente y valido para todos los paises en todos los tiempos”, se concluye que de la misma
manera, no existe un método Unico de clasificar a los paises en un determinado RC por las
caracteristicas particulares de cada uno de ellos, por lo que la bdsqueda de un método sistematico
para clasificar a las economias en un determinado esquema cambiario no resulta una tarea
asequible. En esta investigacion, se observo con los resultados del modelo que tal como estudios
previos lo sefialan (Frankel,1999; Bleany y Francisco, 2007; Poirson, 2001; von Hagenad y Zhou,
2005), existen diferencias entre las clasificaciones De Facto de los regimenes cambiarios, sin
embargo, éstas no implican que las propuestas resulten irrelevantes y como lo sefialan von Hagen y
Zhou (2005, p.2) “Aungque no coincidan estas clasificaciones, los regimenes oficiales son mas
probables de guiar las expectativas del mercado financiero sobre el desarrollo del tipo de cambio y
afectar las decisiones de politica financiera internacional”.
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