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I. Introducción



Principales Temas de Investigación
1.  ¿Cuáles variables estructurales y de desempeño 

determinan la adopción de regímenesdeterminan la adopción de regímenes 
macroeconómicos, es decir, regímenes monetarios 
(objetivos monetarios, de inflación y cambiarios), 
regímenes cambiarios y regímenes fiscales (reglas)?

2.  ¿Qué determina el éxito de las políticas 
ó i l t í li d lmacroeconómicas en su rol contracíclico y de la 

política monetaria en alcanzar las metas de inflación?
3 ¿Cuáles variables estructurales y de política determinan3. ¿Cuáles variables estructurales y de política determinan 

el desempeño macro reflejado por tasas de 
crecimiento, volatilidad del crecimiento e inflación?  



Agenda de Investigación
En esta temática existe una literatura empírica creciente 

pero aún ambigua, que reporta resultados que son 
frecuentemente ambiguos o no robustos

Esta agenda de investigación:
• revisita y extiende hipótesis previas sobre los 

d t i t d í líti lt ddeterminantes de regímenes, políticas y resultados 
macroeconómicos,

• somete las hipótesis al escrutinio empírico para una• somete las hipótesis al escrutinio empírico para una 
base de datos mundiales lo más grande posible (max 
1970-2008,  más 110 países), y

• emplea una batería de modelos de estimación de panel



Regímenes, Políticas y Resultados 
Macro: Variables DependientesMacro: Variables Dependientes

*Project papers marked with  



II Trabajos de la Agenda deII. Trabajos de la Agenda de 
Investigacióng
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Papers
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III. Métodos de Estimación y Datos



Modelo General de Estimación no Lineal de Datos de 
Panel para Regímenes, Políticas y Resultados MacroPanel para Regímenes, Políticas y Resultados Macro

i ttiqi ti t ki ti t1)(i ti t εvuγ)'z(xδ'zβ'xa'yy ++++++= i,ttiqi,t,i,t,ki,ti,t1)(i,ti,t γ)(βyy −

=y variable dependiente para regímenes políticas y resultados=ti,y

=tix

variable dependiente para regímenes, políticas y resultados
macroeconómicos

(Kx1) vector de variables exógenasti,

=ti,z
( ) g

(Qx1) vector de variables exogenas

=iu
=tv

efectos país (country dummy)

efectos de tiempo (time dummy)

=ti,ε término aleatorio



Métodos de Estimación de Datos de Panel



Muestras y Principales Fuentes de Datos



IV. Datos Selectivos



Regímenes de Metas Monetarias (MT) y 
d I fl ió (IT) 1975 2005
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Regímenes Cambiarios Flexibles
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Regímenes con Reglas Fiscales,
1975 20051975-2005
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Apertura Comercial, 1975-2005
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Integración Financiera, 1975-2004
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Apertura Financiera, 1975-2005
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Desviaciones de Inflación, 1989-2004: 
P í M t (IT ) i (NIT )Países con Metas (ITers) y sin (NITers)
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Tasas Normalizadas de Inflación,
1975 2005
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Crecimiento del PIB, 1975-2005 
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V. Resultados Selectivos



V 1 R lt d S l tiV.1 Resultados Selectivos :
Elección de Regímenes MacroElección de Regímenes Macro



1. ¿Qué determina la Elección de Regímenes 
de Metas de Inflación en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad

de Metas de Inflación en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad
de tener un régimen de meta de inflación (signo de
variable significativa):

1. Tasa de inflación (-)
2 B l fi l (+)2. Balance fiscal (+)
3. Desarrollo financiero (+)
4. Sistema de cambio flexible (+)( )
5. PIB per cápita (+)
6. Apertura comercial (+)
7. Dummy regional para América Latina (+)



Robustez en especificaciones distintas



2. ¿Qué determina la elección de Regímenes 
b d M t M t i l M d ?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad

basados en Metas Monetarias en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad
de tener un régimen de meta monetaria:

1. Desarrollo financiero (-)
2 I t bilid d d l d d di ( )2. Inestabilidad de la demanda por dinero (-)
3. Balance fiscal (-)
4. Apertura comercial (-). pe tu a co e c a ( )



Robustez en distintos Métodos



Robustez en distintas Muestras de Países



Robustez en distintas Muestras de Períodos



3. ¿Qué determina la Elección de Regímenes 
de Metas Cambiarias en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad
de tener un régimen de tipo de cambio flexible:

de Metas Cambiarias en el Mundo?

g p
1. Variables de área monetaria óptima:

1. Apertura comercial (+)
2 T ñ d í ( )2. Tamaño de país (+)
3. PIB per cápita (+)
4. Volatilidad de términos de intercambio (+)

2. Condiciones macroeconómicas:
1. Balance (superávit) de cuenta corriente (-)
2 Desalineamiento del tipo de cambio real (-)2. Desalineamiento del tipo de cambio real (-)
3. Tasa de inflación (+)

3. Apertura y profundidad de mercados financieros:
1. Apertura financiera (-)
2. Desarrollo financiero (-)



4. ¿Qué determina la Elección de un Régimen 
de Regla Fiscal en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad

de Regla Fiscal en el Mundo?

Determinantes significativos y robustos de la probabilidad
de tener un régimen fiscal, basado en una regla:

1. Balance (superávit) fiscal (+)
2. Tasa de dependencia demográfica (-)
3 P i li lid d d l t fi l ( )3. Prociclicalidad del gasto fiscal (-)
4. Estabilidad del gobierno (+)
5. PIB per cápita (+)p p ( )



V.2 Resultados Selectivos:
Desempeño de Políticas 

MacroeconómicasMacroeconómicas



1&2. ¿Qué determina la Ciclicalidad de 
l P líti Fi l M t ilas Políticas Fiscales y Monetarias en 

Economías Emergentes?
Resultados significativos y robustos:

g

Las políticas fiscales y monetarias son contracíclicas
(procíclicas) en economías de mercados emergentes con:

– Premios al riesgo soberano bajos a moderados (altos)

– Niveles elevados (bajos) de gobernanzaNiveles elevados (bajos) de gobernanza



Cyclical Behavior of Macro Policies
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3. Ciclicalidad de la Política Fiscal: El Rol de 
Instituciones y de Mercados Financieros

P i i l lt d b t

Instituciones y de Mercados Financieros

Principales resultados robustos:

1 Los balances presupuestarios son contracíclicos (procíclicos)1. Los balances presupuestarios son contracíclicos (procíclicos)
en países desarrollados (en desarrollo)

2. Las distorsiones políticas y las fallas de mercado explican el
sesgo procíclico en políticas fiscales en muchos países en
desarrollo

3. Los factores que explican el comportamiento cíclico de losq p p
balances fiscales: madurez institucional, apertura financiera
y profundidad financiera.



Interacción entre Ciclos y Desarrollo Financiero / 
Instituciones Políticas en la determinación de la 

Ciclicidad del Balance Fiscal como razón del PIB
Respuesta de la razón del balance fiscal a PIB al aumento del PIB en 1 d.e.

Full Sample of Countries

1.1. Conditional on the degree of financial openness 1.2. Conditional on the level of financial development
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Descomposición de Diferencias en Ciclicali-
dad Fiscal entre Países Desarrolls y en Desdad Fiscal entre Países Desarrolls. y en Des.

8.1. Budget balance 8.2. Government expenditure
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1&2&4&5. ¿Qué determina las 
D i i Ab l d l I fl ióDesviaciones Absolutas de la Inflación 
respecto de las Metas Inflacionarias en 

Determinantes significativos y robustos:

Países con Metas?
Determinantes significativos y robustos:

Medidas de credibilidad:
1. Independencia fornal del banco central (dummy)

(-)
2 Premio sobre deuda externa soberana ( )2. Premio sobre deuda externa soberana (-)
3. Rating de país de Institutional Investor’s (-)



V 3 R lt d S l tiV.3 Resultados Selectivos:
Desempeño MacroeconómicoDesempeño Macroeconómico



1. ¿Cómo afectan las Condiciones Externas al 
C i i E ó i ?Crecimiento Económico?

Principales resultados robustos:

1. Apertura comercial (+)
2 A t fi i ( )2. Apertura financiera (+)
3. Efectos de apertura comercial y financiera sobre el

crecimiento son significativos para países de ingreso medio
y alto, no para los de ingreso bajo

4. Mayor apertura comercial reduce los efectos de shocks
comerciales sobre el crecimiento pero amplifica los efectoscomerciales sobre el crecimiento pero amplifica los efectos
de shocks financieros

5. Pero: mayor apertura financiera amplifica los efectos de
shocks comerciales y reduce los efectos de mayoresshocks comerciales y reduce los efectos de mayores
entradas de capitales regionales



2&3. ¿Qué determina la Volatilidad del 
Crecimiento Económico?Crecimiento Económico?

Principales resultados robustos:

1. Apertura comercial (+)
2 A t fi i ( )2. Apertura financiera (-)
3. Apertura comercial amplifica los efectos de la volatilidad

externa sobre la volatilidad del crecimiento
4. Apertura financiera reduce los efectos de la volatilidad

externa sobre la volatilidad del crecimiento
5 Apertura comercial amplifica los efectos de los shocks de5. Apertura comercial amplifica los efectos de los shocks de

tasas de interés externas sobre la volatilidad del crecimiento
6. Apertura financiera reduce los efectos de los shocks de

d d i l b l l ilid d d l i ientradas de capitales sobre la volatilidad del crecimiento



5. ¿Qué determina la Inflación en el Mundo?

Determinantes (no monetarios) significativos y robustos que ( ) g y q
reducen la inflación en el mundo:

1. Régimen de metas de inflación (+) (en 5%)
2. Régimen de tipo de cambio fijo (+) (en 3%)
3 Apertura financiera (+)3. Apertura financiera (+)
4. Balance (superávit) fiscal (+)
5. PIB per cápita (+)
6. Inflación externa (-)



VI. Conclusión



Regímenes MacroeconómicosRegímenes Macroeconómicos
(y Financieros): ¿El Fin de la Historia?

• Mejor práctica (actual) de regímenes 
macroeconómicos (y financieros) en el mundo:

– Plena apertura comercial y financiera
Eficiente y eficaz regulación financiera (¡muy difícil!)– Eficiente y eficaz regulación financiera (¡muy difícil!)

– Flotación cambiaria (lo más limpia posible) combinada 
con una meta de inflación – o, como alternativa polar, 
abandono de la moneda nacional

– Reglas fiscales: sostenibilidad y contraciclicidad



Regímenes Macroeconómicosg
(y Financieros): ¿El Fin de la Historia?

• La mayor parte de los países – economías 
emergentes y desarrolladas  – están aún muy 

l j d d l j á i i i lalejadas de la mejor práctica internacional
• La crisis financiera y recesión global lleva a repensar 

los regímenes monetarios y fiscales de fronteralos regímenes monetarios y fiscales de frontera
• Conclusión: regímenes (y políticas) 

macroeconómicos (y financieros) “óptimos” van y (y ) p y
vienen – aún no es el fin de la historia
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