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Resumen:

El debate sobre los regimenes cambiarios ha vuelto al centro de la es-
cena, en especial para las economias en desarrollo. Diversas crisis cam-
biarias han reavivado la discusién entre los diferentes regimenes cambiar-
ios. Friedman (1953) fue uno de los primeros en defender los tipos de
cambio flexibles, argumentando que pueden absorber shocks reales aun
cuando existan rigideces nominales. Esta idea fundacional ha alimentado
décadas de debate. Algunos estudios confirman que los impactos de corto
plazo de los shocks en los términos de intercambio varfan de forma signi-
ficativa segtin el régimen cambiario vigente. En este trabajo abordamos la
pregunta central: ;los regimenes flexibles brindan mayor resiliencia frente
a estos shocks que los fijos? Para poner a prueba esta hipétesis utilizamos

una muestra de 26 paises en desarrollo.
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1 El Debate Central

Un tipo de cambio flexible otorga a los bancos centrales mayor autonomia para fijar las
tasas de interés internas, libres de las restricciones de las politicas monetarias externas.
Esta flexibilidad resulta crucial para estabilizar la economia porque permite interven-
ciones monetarias independientes y elimina la necesidad de defender una paridad fija
frente a ataques especulativos. No obstante, la flexibilidad cambiaria trae sus pro-
pios desafios. Una depreciaciéon ante shocks externos puede estimular la demanda
interna al impulsar las exportaciones y elevar la necesidad de mano de obra y cap-
ital en los sectores orientados al exterior; pero, al mismo tiempo, esa depreciacién
puede debilitar los balances de empresas y gobiernos endeudados en moneda ex-
tranjera, generando presiones contractivas. Aun asi, los regimenes de tipo de cambio
flexible suelen dejar a los paises mejor posicionados para responder a perturbaciones

econémicas globales.

La eficacia de un régimen cambiario esta estrechamente vinculada a la naturaleza
de los shocks que enfrenta la economia, como sefiala Poole (1970). Los sistemas fijos
tienden a funcionar mejor cuando las perturbaciones monetarias internas son la princi-
pal fuente de inestabilidad. Al mantener un control estricto de la oferta monetaria, los
regimenes fijos aislan a la economia de los efectos desestabilizadores de estos shocks,
de modo que el producto real permanece précticamente sin cambios. Por ejemplo,
ante un shock de demanda positivo, los bancos centrales pueden acumular reservas

para evitar la apreciacién de la moneda, manteniendo estable el nivel de actividad.

Por el contrario, cuando la economia se ve expuesta con mayor frecuencia a shocks
reales—como variaciones en la demanda externa o cambios en los términos de in-
tercambio—un sistema de tipo de cambio flotante suele ser la opcién superior. Una
de las principales virtudes de un régimen flexible es su capacidad para ajustarse au-
tomaticamente a shocks externos. En contextos donde los precios internos tardan en
reaccionar, la depreciacién del tipo de cambio nominal amortigua los efectos de los
shocks reales. Si disminuye la demanda de exportaciones, por ejemplo, la depre-
ciaciéon puede abaratar los bienes transables en términos relativos, mitigando el im-
pacto. Ademads, un tipo de cambio mds débil encarece los precios internos de las ex-
portaciones, lo que ayuda a la economia a adaptarse mejor a las condiciones externas

cambiantes.

En cambio, los regimenes de tipo de cambio fijo enfrentan grandes dificultades
para absorber shocks reales. Al no poder devaluar, dependen de ajustes mas lentos

de los precios internos, lo que suele prolongar los periodos de deflacién y elevar el



desempleo—como en el Reino Unido en la década de 1920 o en Argentina en la de
1990—. Ambos paises atravesaron extensas fases deflacionarias mientras intentaban
realinear los precios relativos dentro de las restricciones de la paridad fija, eviden-
ciando los altos costos de mantener la estabilidad cambiaria en momentos de estrés

econOmico real.

Asimismo, los sistemas de tipo de cambio flotante ofrecen a los gobiernos mayor
flexibilidad para usar la politica monetaria frente a recesiones. Bajo un régimen flexi-
ble, los bancos centrales pueden aplicar politicas expansivas ante shocks reales nega-
tivos, amortiguando asi el impacto total de la contraccién. En cambio, en un régimen
fijo, los intentos de expandir la oferta monetaria pueden agotar las reservas inter-
nacionales sin afectar de forma significativa el producto real. Esta dindmica reduce
drasticamente la capacidad del gobierno para contrarrestar condiciones econémicas
adversas, ya que el marco rigido de tipo de cambio impone severas limitaciones a la

flexibilidad de la politica monetaria interna.

2 Regimenes cambiarios

La base de datos utilizada proviene de Obstfeld and Zhou (2022). Se consideran vein-
tiséis paises clasificados como economias en desarrollo entre 1980 y 2019. Elegimos
este grupo porque sus economias son mas vulnerables a shocks externos que las de los

paises avanzados.

Argentina China Hungary Korea Peru Russia Turkey
Brazil Colombia India Malaysia Philippines South Africa Uruguay
Bulgaria Croatia Indonesia  Mexico Poland Taiwan

Chile Czech Republic Israel Morocco  Romania Thailand

Los paises se clasifican como de tipo de cambio anclado siguiendo dos fuentes:
lizetzkiet al. (2019) y Levy Yeyati and Sturzenegger (2016). En este trabajo, un régimen
se considera anclado cuando existe un peg estricto o un crawling peg con bandas es-
trechas al cierre del trimestre. Todos los demds paises que permiten que su mon-
eda fluctte libremente, o que aplican politicas de gestion cambiaria més flexibles, se
catalogan como flotantes. Algunas observaciones en Ilzetzki et al. (2019) aparecen
como regimenes “free-falling” o “dual-market”; estas se excluyen de nuestro andlisis.
Del mismo modo, las observaciones etiquetadas como “Inconclusive” o “One Variable
Missing (OVM)” en Levy Yeyati and Sturzenegger (2016) tampoco se consideran.



Figure 1: [lzetzki et al. (2019) methodology
to determine Exchange-Rate Regimes
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Figure 2: Levy Yeyati and Sturzenegger (2016) methodology
to determine Exchange-Rate Regimes
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Los paises con mayor flexibilidad cambiaria disponen de mas margen para respon-
der a shocks globales. El tipo de cambio en si es, hasta cierto punto, un arma de doble
tilo: una depreciacién frente a un impulso externo negativo puede elevar la demanda
agregada de bienes domésticos a través del canal de las exportaciones netas y aumen-
tar la demanda de trabajo y capital en las empresas orientadas al comercio exterior,
pero también puede deteriorar los balances financieros y generar efectos contractivos.
No obstante, un régimen flexible permite al banco central mover las tasas de interés de
politica con independencia de las tasas externas para estabilizar la economia y elimina

la necesidad de defender una paridad fija frente a ataques especulativos.

Las gréficas (Figura 1) muestran como vari6 la prevalencia de regimenes fijos y flex-
ibles entre 1980 y 2020. Segtin la metodologia de Ilzetzki et al. (2019), los regimenes
fijos dominaban en la década de 1980, cuando la estabilidad externa era prioritaria.

Con el tiempo—sobre todo en las economias en desarrollo—se fue adoptando la flex-
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ibilidad cambiaria, a medida que se vio la necesidad de mayor autonomia monetaria
y capacidad de reaccion ante shocks externos. A comienzos de los afios 2000, los
regimenes flexibles (flotacién libre o administrada) superaban a los fijos, y mds del
60% de los paises habia adoptado algtun grado de flexibilidad. Este cambio refleja el
consenso creciente de que los tipos de cambio determinados por el mercado se adap-
tan mejor a la mayor volatilidad financiera global.

Tras 2000, la tendencia se revirtié levemente y resurgieron los regimenes fijos e in-
termedios. Para 2020 el equilibrio era mas matizado: cerca del 30-40% de los paises se
inclinaba por cada tipo. Este reequilibrio probablemente refleja la mayor inestabilidad
financiera mundial, donde los beneficios percibidos de la estabilidad—particularmente
en crisis—superaron la flexibilidad de la flotacién para contener ataques especulativos
y volatilidad cambiaria.

La metodologia de Levy Yeyati and Sturzenegger (2016) (Figura 2) describe un
patrén similar: dominio de regimenes fijos en los 80 y ascendencia de los flexibles
a fines de los 90. No obstante, esta clasificaciéon distingue entre “dirty float” y “pure
float” e incluye categorias como “inconclusive” u “OVM”. Para 2020, la distincién fijo-
flexible seguia presente, pero mas paises se orientaban hacia esquemas hibridos de
gestion cambiaria, reflejando la creciente complejidad de lidiar con fuerzas econémicas

globales sin renunciar del todo a la autonomia monetaria.



3 Modelo

Siguiendo a Schmitt-Grohé and Uribe (2016), este estudio analiza las ineficiencias que
surgen de la interaccién entre tipos de cambio fijos y rigidez nominal a la baja de
los salarios. El modelo representa una economia pequefia y abierta con dicha rigidez
salarial y dos tipos de bienes: transables y no transables. La economia se ve afectada
por shocks en los términos de intercambio, entendidos como variaciones en la dotacién

del bien transable.

HOGARES

Eo Y B'U(c) (1)
t=0

Donde c; es el bien de consumo, compuesto por el consumo transable ¢/ y el con-

sumo no transable ¢}, la tecnologia de agregacion es

et = Ale/,cr') 2)
La restriccién presupuestaria del agente representativo es

Eidiq

Ptel + PNcN + Eidy = PIyl + Wil + 1 + 1o
t

©)

P!y PN son los precios nominales de los bienes transables y no transables, respectiva-
mente. E; es el tipo de cambio nominal, ytT es la dotacion de bienes transables, ¢ son

las utilidades nominales, W; es el salario nominal y /¢ las horas trabajadas.

Las variaciones en y; pueden considerarse shocks a los términos de intercambio

del pafs.

Existe un limite de endeudamiento que los hogares deben respetar

diy1 < d 4)

Si se cumple la ley del precio tinico y se asume que P/* = 1

Pl =EP* — Pl =E (5)

Los hogares eligen ¢, ¢/, cN,d; 1 para maximizar su utilidad sujeta a las restric-



ciones, tomando como dados P!, PN, &, Wy, by, @, 11y y .

- pN . . . P
Definiendo p; = 37 como el precio relativo del bien no transable en términos del
3

transable y recordando que P! = &, y designando p‘A:/ Pl y Bty como los multipli-
cadores de Lagrange para (3) y (4), las condiciones de primer orden (CPO) son

Ay(cf,clN)
_ 6
A,y P ©
A= U (cr) Ar(cf, ) (7)

A
T r = PEA + i ®)
ur =0 9)
pe(di1—d) =0 (10)
FIRMAS

yr = F(hy) (11)

El bien no transable (yN) se produce en un mercado competitivo y el tnico insumo
es el trabajo, de modo que los beneficios son

¢r = PNF(hy) — Wil (12)

La condicién de primer orden (FOC) es PNF'(h;) = W;. Dividiendo ambos términos
por P/, recordando que P} = E;, y sabiendo que h; = F~!(yV), la oferta de bienes no

transables adopta la forma

W;/E;

Pt = o i N (13)
F(F(yy))
RIGIDEZ NOMINAL DESCENDENTE DE LOS SALARIOS Y EL MERCADO LABORAL
Wi =9yWiq, 9>0 (14)

La ecuacion (14) refleja la friccion en el mercado laboral: cuanto mayor sea 7y, mayor
serd la rigidez a la baja de los salarios nominales. Esta ecuaciéon implica que, en prome-

dio, el mercado laboral no se despejard. Habra un desempleo involuntario & — h; que



serd habitual en esta economia; el empleo debe satisfacer
hy < h (15)
Tomando las ecuaciones (14) y (15), el empleo debe cumplir

(h—he)(We —yWiq) =0 (16)

Por lo tanto, si existe desempleo involuntario (h; < h), se impone el limite inferior
de los salarios nominales (W; = yW;_1). En cambio, si esta restriccion no es vinculante

(W; > yW;_1), la economia debe operar con pleno empleo (h; = h).

EQUILIBRIO
o =yp (17)

El sector de bienes no transables debe despejarse en todo momento. Utilizando la
ecuacion (17), junto con (11), (3) y (12), se obtiene la condicién de equilibrio de mercado

para los bienes transables

d
of +d =yl + : f:it (18)
Definamos W
t
= 't 1
Wi E, (19)

como el salario real en términos de bienes transables y

E;

=5 (20)

€t

como la tasa bruta de devaluacion de la moneda doméstica. Entonces, la restricciéon

salarial (14) y la condicién de holgura (16) pueden expresarse en términos reales como

wy = 'ngl and (h — hy) (wy — 'ywé—t‘l) = 0, respectively.

Un equilibrio competitivo es un conjunto de procesos estocasticos
T .
{c;  he,wr, dii1, pr, A, He )12y que satisface

d
T T 41
+di=vy; +-—— 21
Ct =Y T " (21)



diyg <d (22)

1 =0 (23)
ui(di1—d) =0 (24)
Ay =U'(A(c], F(h))) A1 (cf, F(he)), (25)
: :\Ltrt — BEiA i1 + it (26)
_ Az (cf, F(ht)) 7
P A E ) 7
wt
pt () (28)
w > ngl (29)
hy < h (30)
(7 — hy) (wt - 7wt—1) =0 (31)
€t

dada una politica cambiaria {€;};°,, condiciones iniciales w_; y do, y procesos es-
tocasticos exdgenos {rt, y} 2.
3.1 Formas Funcionales

Suponemos una utilidad por periodo de tipo CRRA y una funcién agregadora de tipo
CES.

-1
ue) =<1, ®
| T
AT, Ny = () (- ey e e (33)
Entonces,
acl 7 + (1- a)ch_a -1
U(A(ct, cr')) = = : : (34)

1—-0

Donde las elasticidades de sustitucién del consumo, tanto intratemporal como in-

tertemporal, son iguales entre si.



1
o= (35)

Esta condiciéon simplifica el andlisis del equilibrio porque hace que la dindmica
de la deuda externa, d;, y del consumo de bienes transables, ctT, sea independiente
del nivel de actividad del sector no transable. Una consecuencia importante es que
cualquier diferencia de bienestar entre sistemas de tipo de cambio puede atribuirse
exclusivamente al efecto de la politica cambiaria sobre el desempleo y no a cambios

transitorios en la deuda externa.

Finalmente, la funcién de produccién sera
F(hy) = hi (36)

3.2 Parametrizaciéon del modelo

Teniendo en cuenta a Schmitt-Grohé and Uribe (2016), los valores de los parametros
estructurales se detallan en el Tabla 3.1. El parametro <, que mide el grado de rigidez
nominal descendente de los salarios, se fija en 0.99, elegido como una estimacién con-
servadora. Segun la Seccién 9.4, los anélisis con datos de Argentina y de algunas
economias europeas indican que 7 se encuentra en el rango [0.99,1.022] tras ajustar

por la inflacién externa y el crecimiento de largo plazo.

Table 3.1: Calibration of the Model

Parameter | Value | Description

0% 0.99 | Grado de rigidez nominal descendente de los salarios

o 2 Inversa de la elasticidad intertemporal del consumo

yT 1 Producto transable en el estado estacionario

7 0.0316 | Tasa de interés de equilibrio (trimestral)

h 1 Dotacion de trabajo

a 0.26 | Participacion de bienes transables

¢ 0.5 | Elasticidad de sustitucién entre transables y no transables
ha 0.75 | Participacion del trabajo en el sector no transable

B 0.9635 | Factor de descuento subjetivo trimestral

Nota: La unidad de tiempo es un trimestre.

Adicionalmente, el siguiente proceso autorregresivo describe la ley de movimiento

del producto transable y acttia como nuestro shock en los términos de intercambio



Iny! =alnyl | +e, (37)

donde €; es un ruido blanco que se distribuye N (0, ¢2).

3.3 Analisis cualitativo

En el modelo, las variables macroecondmicas clave se definen del siguiente modo:

Real GDP = ¢ = h*

donde h representa el nivel de trabajo doméstico y a es un pardmetro que captura la
participacion de los no transables en la economia. Esta formulacién indica que la parte
endogena del PIB real estd representada por el consumo de no transables, destacando
la contribucién del sector interno al producto.

1
— t
Real Exchange Rate (RER) = p = 1 . a (Z_N)
T

donde a es la participaciéon de bienes transables, ct es el consumo de transables y ¢
la elasticidad de sustitucion entre bienes transables y no transables. Esta definicién
muestra que el tipo de cambio real (RER) refleja el precio relativo de los no transables
frente a los transables.

Unemployment Rate =1 —h

donde & es el nivel de trabajo utilizado, por lo que 1 — h representa la fraccion de la

fuerza laboral que se encuentra desempleada.

1
Eq(1—g)E. pl-€\ %
Inflation Rate = ¢ - | 2 +(1-a) pl—g
aé +(1—a)s-p,

donde € es la tasa de devaluacion, p el precio relativo corriente de no transables a
transables y py, el precio relativo del periodo anterior.
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Figure 3: El rol de la politica cambiaria - Shock Negativo a los Términos de Intercambio
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Estos gréficos ilustran las predicciones del modelo para las respuestas del PIB real,
el tipo de cambio real, la tasa de desempleo y la tasa de inflaciéon ante un shock positivo
en los términos de intercambio, condicionadas a la calibracion empleada y al régimen
cambiario considerado.

En el caso del PIB real, el modelo predice que, bajo un tipo de cambio flexible, se
produce una reaccién inicial moderada, seguida de una caida mas pronunciada y una
recuperacién gradual. En contraste, el régimen de tipo de cambio fijo genera una senda
del PIB mas estable, en linea con la menor volatilidad del producto que teéricamente
caracteriza a estos regimenes.

La respuesta del tipo de cambio real pone de manifiesto los ajustes bruscos que
el modelo anticipa bajo un régimen flexible: a una apreciacién inicial le sigue una
depreciacion marcada a medida que acttian las fuerzas de mercado. Por el contrario,

el régimen fijo muestra una reaccién amortiguada, constrefiida por las politicas que
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limitan la flexibilidad cambiaria.

Al analizar la tasa de desempleo, el modelo prevé un incremento significativo tras
el shock bajo el tipo de cambio flexible, reflejo de ajustes laborales de corto plazo mas
intensos. Esto contrasta con el régimen fijo, donde el desempleo varia minimamente,
lo que sugiere una respuesta laboral més suave gracias a los mecanismos de estabili-

dad externa.

Las predicciones del modelo para la tasa de inflacion revelan una elevada volatili-
dad bajo el tipo de cambio flexible, con un repunte inicial que luego se estabiliza. Bajo
el régimen fijo, la inflacién sigue un patrén més controlado, coherente con la menor

capacidad de ajuste inmediato de los precios.

En conjunto, el modelo, condicionado a su calibracién, sugiere que un régimen de
tipo de cambio flexible permite ajustes rapidos pero volatiles en las variables macroe-
condmicas, mientras que un régimen de tipo de cambio fijo promueve la estabilidad,

aunque a costa de una menor capacidad de respuesta frente a shocks externos.

4 Analisis Empirico

Esta seccién examina la hipétesis de que los regimenes de tipo de cambio flexible estan
mejor preparados para gestionar shocks en los términos de intercambio, en particular
en lo que respecta al desempefio del PIB real. Mediante proyecciones locales en panel
(LP), el anélisis investiga coémo responden el PIB real, la inflacién y los tipos de cambio

nominales a dichos shocks bajo regimenes fijos y flexibles.

Recordando la ecuacién (3.19), el modelo AR(3) resulta adecuado para los términos
de intercambio porque capta la persistencia y la dindmica de mediano plazo al incor-
porar tres rezagos. Esto permite que el modelo refleje la influencia de los valores pasa-
dos sobre el nivel actual, lo que lo hace eficaz para modelar ajustes graduales ante
cambios econémicos, como variaciones en la demanda global o en los precios de las

materias primas.

FIRST STAGE

3
tot; = 1o + Z 1 toty_j + e (38)
=1

where:
e tot;: Log de los Términos de Intercambio.
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* tot; ;: Valores rezagados del logaritmo de los términos de intercambio.

e ¢!t Residuos de la regresion, que capturan el shock inesperado.

Los residuos (¢) de un modelo AR(3) se consideran shocks porque representan la
porcién de los términos de intercambio que no estd explicada por sus valores pasados.
Al aislar el componente predecible mediante los tres rezagos, los residuos capturan
desviaciones inesperadas, reflejando cambios imprevistos o shocks en los términos de

intercambio.
SECOND STAGE

3 3
Yish = Po+ O Bjyeoj+ 0+ >y toty;
= P

2
+ Z Ok - Xxr +a; + €y if Exchange-Rate regime € {Fixed, Flexible}
k=1

* y;yp: Vector de variables de interés (PIB real, tipo de cambio real, desempleo, tasa de
inflacién).

o ¢! Residuos de la regresion de primera etapa, shocks en los términos de intercambio.

* tot; ;: Rezagos de los términos de intercambio.

* x1;: Medida de apertura comercial.

* xp;: Posicién de inversion internacional neta excluyendo oro como proporcién del PIB.

* w;: Efectos fijos por pais (i).

* ¢;;: Término de error agrupado a nivel de pais (i).

Esta regresion se ejecuta por separado para las observaciones en las que el régimen
cambiario es fijo o flexible, utilizando tanto las metodologias de Ilzetzki et al. (2019)
como de Levy Yeyati and Sturzenegger (2016). Ello permite entender cémo los shocks
en los términos de intercambio afectan a las variables econémicas al aislar el impacto
de los cambios inesperados sobre diversos resultados, como el PIB real, el tipo de
cambio, el desempleo y la tasa de inflacién. Al distinguir entre regimenes, el analisis
capta como los efectos de los shocks en los términos de intercambio pueden variar

segun el régimen cambiario vigente.
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5 Resultados

5.1 Regimenes de Tipo de Cambio Flexible

Figure 4: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio Flexible usando la metodologia Ilzetzki et al. (2019)
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Figure 5: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio Flexible usando la metodologia Levy Yeyati and
Sturzenegger (2016)
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Este andlisis compara el impacto de los shocks en los términos de intercambio so-
bre dos economias con regimenes cambiarios distintos, pero con grados semejantes
de apertura, acceso financiero y politicas fiscales. Los resultados muestran que los
regimenes flotantes gestionan mejor estos shocks: su PIB real se mantiene relativa-
mente estable, mientras que los regimenes fijos sufren descensos significativos de la
produccién. Ademads, los flotantes se ajustan con rapidez mediante la depreciacién
de la moneda, en tanto que los regimenes anclados dependen de lentos cambios de
precios internos, lo que retrasa los efectos. Los flotantes también presentan inflaciéon
tras el shock, mientras que los anclados experimentan deflacién, respaldando la idea
de que los tipos de cambio flexibles acttian como estabilizadores automaticos frente a
shocks reales.

Incluso en economias altamente dolarizadas —donde cabria esperar efectos mas
intensos— los regimenes flotantes muestran depreciaciones reales y nominales signi-
ficativas tras los shocks. El andlisis controla el nivel de desarrollo financiero, indi-
cando que las respuestas se deben al régimen cambiario en si, y no a diferencias en
los sistemas financieros. Pruebas adicionales de robustez confirman la consistencia de
estos hallazgos en distintos periodos, regiones y magnitudes de shock. En conjunto,
los regimenes flotantes demuestran mayor capacidad de adaptaciéon ante shocks posi-
tivos y negativos, si bien las respuestas pueden no ser perfectamente simétricas dentro

de cada régimen.

Las Figuras 6 y 5 presentan la reaccién de variables macroeconémicas clave ante un
shock del 1% en los términos de intercambio bajo regimenes flexibles, empleando dos
metodologias distintas. En ambas se observa un patrén coherente: depreciacién mar-
cada del tipo de cambio real y descenso inicial del PIB real, seguido de recuperacion.

El tipo de cambio real se deprecia notablemente en los primeros trimestres, con
un efecto mas pronunciado y persistente segtin la clasificacién de Levy Yeyati and
Sturzenegger (2016). Por su parte, el PIB real registra una caida inicial, pero se recu-
pera tras varios trimestres, mostrando un impacto mas moderado en la clasificacién
de Ilzetzki et al. (2019). El desempleo aumenta de inmediato y vuelve gradualmente
a su nivel de referencia. El indice de precios al consumidor muestra presiones alcistas

en ambas metodologias, reflejando las consecuencias inflacionarias del shock.

En suma, los regimenes de tipo de cambio flexible proporcionan un mecanismo
eficaz para absorber shocks externos, aunque la magnitud y la persistencia del ajuste

varian segiin el esquema de clasificacion utilizado.
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5.2 Regimenes de Tipo de Cambio Fijo

Figure 6: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio Fijo usando la metodologia Ilzetzki et al. (2019)
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Figure 7: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio Fijo usando la metodologia Levy Yeyati and Sturzenegger
(2016)
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Las Figuras 6 y 7 muestran las respuestas dindmicas de las variables macroeconémicas
ante un shock del 1% en los términos de intercambio bajo regimenes de tipo de cambio
tijo, aplicando ambas metodologias. La rigidez propia de estos regimenes impone un
proceso de ajuste mas limitado, pues el ancla nominal restringe la capacidad de la

economia para absorber shocks externos con flexibilidad.

En cuanto al PIB real, la fuerte contraccién inicial pone de relieve la vulnerabili-
dad econémica que surge al carecer de flexibilidad cambiaria: la produccién absorbe
el shock externo de forma maés directa. La recuperacién es notablemente lenta, lo que
sugiere que los regimenes fijos pueden demorar el reequilibrio al impedir que la de-
preciacién de la moneda amortigiie el impacto. El tipo de cambio real se mantiene
practicamente estable, reforzando la idea de que la estabilidad nominal se preserva a
costa del ajuste real.

El desempleo experimenta un aumento marcado, reflejando la transmisiéon maés
lenta de los ajustes en los mercados laborales, donde los salarios nominales pueden
permanecer rigidos. Curiosamente, las presiones inflacionarias, captadas por el indice
de precios al consumidor, se mantienen relativamente atenuadas—un resultado esper-
ado dada la funcién de ancla del tipo de cambio fijo, que suprime la traslacion de los

shocks externos a los precios internos.

Este patron ilustra la disyuntiva central de los regimenes fijos: si bien proporcio-
nan estabilidad nominal—en especial, control de la inflacién—sacrifican la flexibilidad
necesaria para ajustes rdpidos en el plano real, lo que conduce a recuperaciones pro-

longadas en la produccién y en los mercados laborales.

5.3 Efectos Heterogéneos

A modo exploratorio, afladimos una breve seccién sobre cémo iniciar un anélisis para

evaluar efectos heterogéneos.

SECOND STAGE

3 3
Yern = Bo+ D B Yej+0- e A (e di) + ) ;- tot
P =1
2 (39)
+ Z Ok - Xkt +; +€;¢  if Exchange-Rate regime € {Fixed, Flexible}

k=1

La tnica diferencia con los efectos homogéneros es que ahora definimos d; como
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la variable dummy, donde d; = 1 si ¢i** > 0y d; = 0 de otra manera, y creamos una

interaccién entre el shock y la variable dummy ¢!t - dy; el término de la interaccién

captura el efecto diferencial cuando el shock es positivo y cuando es negativo.

En este modelo, el efecto de un shock positivo es ahora representado por la suma
de 6 + A, como el término de interaccion A - (ef°t - d;) se activa cuando d; = 1 (i.e.,
efot > 0). Contrariamente, el efecto de un shock negativo permanece siendo 6, porque

la interaccion se hace cero cuando d; = 0 (i.e., €!°t < 0).

5.3.1 Regimenes de Tipo de Cambio Flexible

Figure 8: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio flexible usando la metodologia Ilzetzki et al. (2019)
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Las Figuras 8 y 9 analizan las respuestas heterogéneas de las variables macroeconémicas
ante un shock del 1% en los términos de intercambio bajo regimenes de tipo de cambio

flexible, diferenciando entre shocks positivos y negativos. Con base en las metodologias
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mencionadas, estos efectos contrastantes revelan asimetrias criticas en la manera en

que las economias absorben shocks externos segtn su direccién.

En el caso del PIB real, los shocks positivos generan ganancias moderadas que se
disipan rapidamente, de modo que la produccién se estabiliza en pocos trimestres.
En cambio, los shocks negativos provocan una contraccién mds aguda y persistente,
lo que subraya el fenémeno bien documentado de las respuestas asimétricas del pro-
ducto. Esto sugiere que los regimenes cambiarios flexibles, si bien acttian como amor-
tiguadores, son més efectivos para limitar las ganancias de los shocks positivos que
para mitigar el dafio de los negativos. La divergencia se vuelve especialmente clara
hacia el quinto trimestre, cuando los shocks negativos siguen presionando a la baja el

PIB, mientras que los positivos casi no dejan efectos residuales.

El tipo de cambio real se ajusta con mayor agresividad ante shocks negativos, ya
que la depreciacion se acelera para absorber el impacto. Los shocks positivos, aunque
inducen una apreciacién, lo hacen a un ritmo mas lento, lo que indica cierta rigidez
en los ajustes al alza del tipo de cambio bajo regimenes flexibles. Esta asimetria pone
de relieve el conocido fenémeno del “miedo a flotar”, por el cual los bancos centrales
intervienen con mayor rapidez para evitar depreciaciones pronunciadas que para con-

trarrestar apreciaciones.
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Figure 9: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio flexible usando la metodologia Levy Yeyati and
Sturzenegger (2016)
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El desempleo reacciona con mayor intensidad ante los shocks negativos, regis-
trando un aumento mds pronunciado y persistente que las modestas caidas obser-
vadas tras los shocks positivos. Ello refleja la rigidez del mercado laboral frente a las
recesiones, cuando la reasignacién de mano de obra es mas lenta y costosa que en los

periodos de expansion.

Por ultimo, el indice de precios al consumidor muestra presiones inflacionarias de-
spués de ambos tipos de shock. Sin embargo, la inflacién tras los shocks positivos es
contenida y transitoria, mientras que el impacto deflacionario de los shocks negativos,
aunque moderado, se prolonga por mds tiempo. Estos resultados sugieren que los
regimenes de tipo de cambio flexible son mas eficaces para gestionar los riesgos infla-
cionarios que los deflacionarios, ya que la ausencia de un ancla cambiaria puede dejar
margen para la inestabilidad de precios a la baja.
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En resumen, los regimenes de tipo de cambio flexible exhiben una clara asimetria
en sus respuestas ante shocks positivos y negativos en los términos de intercambio. La
capacidad de ajustarse mediante variables nominales—en particular el tipo de cam-
bio—ayuda a amortiguar el impacto de los shocks adversos; aun asi, los efectos per-
sistentes sobre el PIB real y el desempleo indican que la flexibilidad implica ciertos
costos. Los shocks positivos, por su parte, se absorben de forma més suave, lo que

refleja el papel estabilizador de la flexibilidad cambiaria durante las expansiones.

5.3.2 Regimenes de Tipo de Cambio Fijo

Figure 10: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio flexible usando la metodologia Ilzetzki et al. (2019)
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Figure 11: Respuesta a 1% shock negativo a los Términos de Intercambio bajo
Régimenes de Tipo de Cambio flexible usando la metodologia Levy Yeyati and
Sturzenegger (2016)
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Los regimenes de tipo de cambio fijo ilustrados en las Figuras 10 y 11 revelan con
elocuencia los limites de la estabilidad frente a shocks externos. Ante un shock posi-
tivo, estos regimenes apenas amplifican la bonanza. El PIB real crece, pero la respuesta
es tenue, como si la economia estuviera encadenada por los anclajes nominales que
pretende resguardar. El tipo de cambio fijo, disefiado para brindar estabilidad, se con-
vierte en una jaula que modera el crecimiento: las ganancias derivadas de un shock
tavorable en los términos de intercambio se absorben sin entusiasmo—el impulso se
desvanece con rapidez y la economia regresa a su inercia habitual. La imposibilidad
de ajustar nominalmente deja sin aprovechar, en gran medida, los beneficios de un
entorno externo favorable.

El panorama se ensombrece cuando sobreviene un shock negativo. Los regimenes

tijos no ofrecen una via de escape mediante la depreciacién, de modo que el peso
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completo del shock recae sobre el PIB real. La contraccién es rapida y profunda, y
la recuperacién, lenta, lo que evidencia la naturaleza asimétrica de estos regimenes:
pueden suprimir el potencial alcista, pero amplifican el bajista. El tipo de cambio real,
por disefio, permanece estable, pero esta estabilidad se obtiene a expensas de todo
lo demés. La produccién soporta la mayor parte del ajuste, mientras el desempleo
aumenta y encuentra dificultades para regresar a su nivel de referencia. La friccién en
los mercados laborales bajo un régimen fijo es palpable—los shocks positivos generan
pocos empleos, pero los shocks negativos los destruyen con rapidez.

La dindmica inflacionaria también se ve constrefiida. Tras un shock positivo, los
precios al consumidor permanecen notablemente estables, casi inmunes a los cam-
bios en las condiciones externas. Los regimenes fijos contienen las presiones infla-
cionarias, pero al mismo tiempo sofocan la capacidad de la economia de responder
con dinamismo. Cuando se producen shocks negativos, se instala una tendencia de-
flacionaria que tarda en disiparse, prolongando atin mds la recesiéon. La rigidez de
los regimenes fijos se manifiesta no solo en términos nominales, sino también en la
lenta capacidad de la economia real para recuperarse de los shocks externos. Los
tipos de cambio fijos, en definitiva, ofrecen la ilusién de control a costa de la flexi-

bilidad—brindan estabilidad en un mundo que rara vez permanece quieto.

6 Conclusiones

El analisis conjunto de los regimenes de tipo de cambio fijo y flexible ofrece un retrato
vivido de las complejas compensaciones que enfrentan los responsables de politica
al gestionar shocks externos. Gréficamente observamos que los regimenes flexibles
brindan un colchén claro frente a las perturbaciones externas, pues permiten que las
economias se ajusten con mayor fluidez mediante variables nominales, con respecto a
los regimenes de tipo de cambio fijo. Ante shocks positivos, estos regimenes absorben
las ganancias de manera moderada, mientras que los shocks negativos provocan una
depreciaciéon rapida que amortigua a la economia real frente a contracciones mds pro-
fundas. Sin embargo, esta flexibilidad —aunque eficaz para limitar las consecuencias
de los shocks negativos— suele venir acompafiada del riesgo de presiones inflacionar-
ias sostenidas y de una volatilidad persistente en los indicadores macroeconémicos

clave.

Por el contrario, los regimenes de tipo de cambio fijo, a menudo considerados pi-
lares de estabilidad nominal, revelan su vulnerabilidad fundamental cuando se ven

sometidos a shocks externos. La economia real debe cargar con todo el peso del ajuste:
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los regimenes fijos resultan muy eficaces para contener la inflacién, pero son dolorosa-
mente lentos a la hora de absorber shocks positivos y negativos. Los shocks positivos
se traducen en un crecimiento tibio, ya que la economia no puede recurrir a ajustes
cambiarios para expandirse mds. En cambio, los shocks negativos exponen las rigide-
ces inherentes a los regimenes fijos: el PIB real se contrae con fuerza y los mercados lab-

orales se resienten porque la falta de flexibilidad cambiaria prolonga la recuperacion.

La asimetria en la respuesta a shocks de distinto signo bajo ambos regimenes es
sorprendente. Mientras que los regimenes flexibles mitigan los efectos adversos de los
shocks negativos, los regimenes fijos los agravan, afectando variables reales como la
produccién y el empleo. Los shocks positivos, en cambio, son mas faciles de gestionar
bajo ambos regimenes, aunque los regimenes fijos suprimen las ganancias potenciales

al limitar la capacidad de ajuste nominal de la economia.

En conclusion, la eleccion entre regimenes de tipo de cambio fijo y flexible im-
plica equilibrar la volatilidad de corto plazo con la estabilidad de largo plazo. Los
regimenes flexibles ofrecen la promesa de un ajuste dindmico, pero a menudo a costa
de presiones inflacionarias y de la inestabilidad cambiaria. Los regimenes fijos, si bien
proporcionan anclas nominales, amplifican el dolor de los shocks externos al trasladar
la carga del ajuste a la economia real. La clara asimetria en las respuestas subraya
la complejidad de esta elecciéon de régimen: un dilema persistente para los respons-
ables de politica que buscan navegar en un entorno econémico global cada vez mas

interconectado y volatil.
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