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REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN PAISES EN DESARROLLO

Elena Lasarte Navamuel
José Luis Pérez Rivero

RESUMEN

En este trabajo se estudia la relacion entre eliniy de Tipo de Cambio y el
crecimiento economico a partir de una muestra fdar@or un panel de 147 Paises en
Desarrollo desde 1970 hasta 2007. Para la ideattibo de los Regimenes Cambiarios
se utilizara una clasificacion “inequivoca”, obtimia partir de las cinco clasificaciones
mas populares de la literatura (FMI, LYS, RR, K&@W), en la que se clasificara el
Régimen Cambiario de forma dicotomica entre FijoNg Fijos. EI método de
estimacion utilizado es el System-GMM que se apéicana ecuacion tipica de los
determinantes del crecimiento. Los resultados seigigue no hay relacién alguna entre
los Regimenes Cambiarios Fijos y el crecimientménuco en los paises en vias de
desarrollo.

JEL: F31, F33
Palabras clave Régimen Cambiario, crecimiento economico, Paselesarrollo.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between EgidRate Regimes and economic
growth by using a panel data of 147 Developing @oes over the years 1970 to 2007.
We use an “unambiguous” classification derived fritv most popular Exchange Rate
Regime Classifications (IMF, LYS, RR, KS and GGW), which we divide the
observations in a dichotomous criterion betweergBeé@nd Non-Pegged. By applying
dynamic system-GMM panel estimation in a growth aigun, we do not find any
statistically significant evidence relationship weén Pegged Exchange Rate Regimes
and economic growth in developing countries.

JEL: F31, F33
Keywords: Exchange Rate Regimes, economic growth, Develpfountries.

" Programa de Doctorado d&conomia y Sociologia de la Globalizaciéndel Departamento de
Economia Aplicada de la Universidad de Oviedo.
" Profesor Titular de Universidad del Departamemtd&donomia Aplicada de la Universidad de Oviedo.

[2]



1. INTRODUCCION

Este trabajo pretende explorar las relaciones egitrRégimen Cambiario (RC en
adelante) entendido como la politica de tipo deldardeclarada y/o efectiva de los

diferentes paises y el crecimiento econémico.

A lo largo de los ultimos afos, en medio de unierge interés por las consecuencias
en los resultados macroecondémicos de la eleccibrR@ede los paises, numerosos
trabajos han intentado desentrafiar empiricamenta edacion con resultados
contradictorios. De esta literatura surge un ciegimsenso respecto a la no existencia de
relacion entre los RC y el crecimiento econdmicol@n Paises Desarrollados. Sin
embargo, para los Paises en Desarrollo los ressltadn muy diversos. Algunos
trabajos han encontrado un efecto positivo de IGBsnias rigidos en el crecimiento
econdémico, otros han identificado la relacion canmdr y algunos otros no han

encontrado relacion.

Los motivos de estas discrepancias pueden sersvéw® datos utilizados, los métodos
de estimacion empleados o la forma de identifidaR@. Aun sin descartar otras
influencias, los diversos criterios que se utilizaara identificar el RC de un pais en un

momento dado parece ser el principal motivo deltedos tan diferentes.

En este trabajo se trata de identificar los RCréefarma “inequivoca” con el objeto de
que se pueda descartar en los resultados obtemisies sesgo de identificacion

cambiaria.

Para ello se elabora una clasificacion de conserngizando los datos de las

clasificaciones mas influyentes de esta literatffrando Monetario Internacional
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(2010); Levy-Yeyati y Sturzenegger (2005); ReinhgrtRogoff (2004); Klein y

Shambaugh (2008) y Ghosh Guilde y Wolf (2002)].

Esta clasificacion es dicotdbmica, divide las obaeianes de RC entre Fijos y No Fijos,
y considera que un pais tiene un RC Fijo en unrmd@tado afio cuando todas las

clasificaciones disponibles (o todas menos undpasdican.

Cuando se utiliza esta clasificacién “inequivoca” una estimacion estandar de los
determinantes del crecimiento econdmico, los radak muestran la ausencia de

relacion entre el RC y el crecimiento econdmico.

El resto del trabajo se configura de la siguiensnena. En el segundo epigrafe se
repasa brevemente la literatura empirica. A coatifin, en el epigrafe tercero se
resefian los principales métodos de clasificaciélosl®C y se describe el método que
se utiliza en este trabajo. En el cuarto se haaedescripcion de los datos y métodos de
estimacion utilizados, en el quinto se exponenpliascipales resultados obtenidos de
las estimaciones y, por ultimo, en el sexto sezaalalgunas consideraciones finales

sobre los resultados y las posibles lineas de figaesdn que se derivan de ellos.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La eleccion de régimen cambiario ha sido una aweséimpliamente debatida en
economia internacional durante las Ultimas décédlgsn y Mauro, 2002; Alvaregt
al., 2007 y Klein y Shambaugh, 2010, ofrecen una emgvision sobre el tema).
Desde la ruptura del sistema de Bretton Woodsctaiaado por tipos de cambio fijos
y ajustables, los paises tuvieron la oportunidadpdar por politicas de tipo de cambio
diferentes, lo que condujo a la necesidad de ewv#bsaresultados en términos de las

variables macroecondmicas clave.
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Se abrié asi un campo de trabajo que ha originado awantiosa literatura cuyas
conclusiones son muy desiguales. Parece existiciemo consenso respecto a los
efectos de los distintos RC sobre el comercio ®xtela autonomia monetaria y la
inflacibn (Ghoshet al, 2002; Klein y Shambaugh, 2010). Sin embargo, |
identificacién de los posibles efectos sobre etioneento econdmico ha resultado muy

dificil y ha arrojado resultados contradictorios.

La literatura tedrica ofrece pocas pistas sobradgnitud y direccion de estos efectos.
Por un lado, la hip6tesis de neutralidad del dirretargo plazo indica que las variables
nominales y en concreto el RC no tienen influescibre el crecimiento econémico a

largo plazo.

Por otro lado, a mas corto plazo, los RC fijos fafavorecer el crecimiento, a través
de varias vias: la reduccion de la inflacién, uryonaomercio exterior, la reduccion de
los tipos de interés, un aumento de la inversidmagjera o un mayor desarrollo
financiero. Sin embargo, también podrian tenerte$enegativos, debido a la mayor
propensién a las crisis cambiarias y a las pofitivecesarias para mantener el régimen

de tipo de cambio o a la mayor volatilidad del prctd.

Los tipos de cambio flexibles favorecen la absarcide los shocks reales y el ajuste
economico, lo que favoreceria el crecimiento ecac@naunque también provocarian
una mayor volatilidad de los tipos de cambio notesy reales que se supone que lo

danan.

Moosa (2005) y Petreski (2009) ofrecen una renisi@ la literatura teérica. En
definitiva, “la teoria dice que casi todo es pasiblGhosh et al., 2002), por lo que

debemos recurrir a los trabajos de caracter erogdaca obtener algin indicio.
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La literatura empirica sobre la relacion entre RCcrgcimiento econdmico es
relativamente tardia y no muy abundante, aunquadiairido un notable impulso en
los afios recientes. Este impulso se debe a dossaUma se relaciona con las
polémicas recientes sobre las politicas del tipoasebio y sus resultados. La otra tiene
gue ver con la mayor abundancia de datos que lmionado la proliferacion de RC
diversos y que facilitan los estudios empiricos.elSte trabajo se revisan mas de una
veintena de articulos y documentos de trabajo aeleg sobre el tema, cuyas

caracteristicas mas destacadas se resumen endebCua

El inicio de esta linea de trabajo suele situarselearticulo de Baxter y Stockman
(1989) en el que exploran las diferencias entre el perideldBretton Woods (1971-
1973), al que los autores consideran de tipos dicefijos, y la etapa posterior (1973-
1989) al que identifican como de tipos de camieaifiles, en el comportamiento de
una serie de variables relacionadas con el creatmieeconémico (produccion
industrial, consumo, inversién industrial). De agfieren que el RC no influye en las

variables reales.

Durante un tiempo, este tema no recibi6 mucha ntésci@n. Sin embargo, la

utilizacién de los tipos de cambio fijos y sup@dijen los afios noventa de siglo XX, la
sucesion de crisis cambiarias en las décadas dei@am siglo y el vivo debate sobre la
desaparicién de los RC intermedios y la adopcidtosddRC extremos (Fischer, 2001),
devolvieron el interés al estudio de las relacicgrapiricas entre el régimen de tipo de
cambio y los resultados macroeconémicos y, en etmcel crecimiento econémico. Se
origind asi una linea de investigacion cuyos ppalgs trabajos se resumen en el

mencionado Cuadro 1. En él se muestran las vasabdependientes utilizadas en
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cada uno de ellos, el método de estimacion, la thasktos, la identificacion de los RC

y la relacién de éstos con el crecimiento econémico

En general, estos estudios utilizan un marco tigets determinantes del crecimiento
econémico, en la linea del trabajo de Barro (196t)el que se introducen variables
relativas al régimen cambiario. Ello plante6 ehmi problema metodoldgico serio de
esta literatura. Muchos paises no segdiaffiactola politica cambiaria que declaraban
(de jure al Fondo Monetario Internacional (Calvo y Reitha002), lo que obligo a los

diversos autores a buscar férmulas para tratarddetificar el RC que cada pais
aplicaba efectivamente en cada momento. En logjtoalresefiados en el Cuadro 1
aparecen 14 clasificaciones cambiarias diferegtdspia (2008) identifica hasta 18 en

Su repaso a la literatura de tipos de cambio.

Los trabajos resefiados pueden dividirse en cuatq@og. El primero, retne a los que
tratan de establecer una relacion directa entRCel el crecimiento econémico. Entre
estos, los mas influyentes son los de Ghetsal (2002), Levy-Yeyati y Sturzenegger

(2003), Rogoftt al (2003), Klein y Shambaugh (2010) y Gheslal (2010).

El segundo grupo de trabajos exploran la existeteiana influencia indirecta entre el
RC vy el crecimiento econémico, haciendo depender edacion de la presencia de
otras politicas o caracteristicas econOmicas. E#t@s destaca por su rigor técnico el

trabajo de Aghioret al. (2006).

Un tercer grupo seria el que se centra en RC dmpaciPor ejemplo, Ghosét al.

(2000) encuentran una relacion positiva entre lapeidn de un sistema de Caja de
Conversion (Currency Board) y el crecimiento ecomd@mmientras que Edwards y
Magendzo (2003) no encuentran influencia entreolarizacion de las economias y el

crecimiento.
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El cuarto y ultimo grupo es el que se orienta hatiestudio de un reducido nimero de

paises que comparten alguna caracteristica comun.

En definitiva, el rasgo mas destacado de la lieaaempirica puede resumirse en la
variedad de resultados. De los 26 trabajos examfah una decena de ellos el RC no
tiene influencia alguna sobre el crecimiento o mituye por si mismo, sino que la
influencia esta vinculada a alguna caracteristizxa al RC. El resto de los trabajos se
dividen entre los que muestran una relacion sigatifia y positiva de los RC fijos,
concretamente en 8 regresiones; y entre los gaeasatcion es de signo negativo, en 7

regresiones.

Al igual que en la literatura teorica, cualquiesultado es posible. Cabe por tanto

indagar cudles pueden ser los motivos de estagp@tias.

En principio, la diferencia en los resultados p@grovenir de tres fuentes: las bases de
datos utilizadas, los métodos de estimacidbn emptead las diferentes formas de

identificar los RC.

Los datos empleados en los diferentes trabajossuanto al nimero de paises, el
periodo o la frecuencia, muestran discrepanciaabied. También son diferentes las
fuentes de las que provienen. Sin embargo, ladpsude robustez que realizan algunos
de los trabajos [Aghiost al (2006), Petreski (2009) y Milles (2006)] respeatpaises,

periodos o frecuencias de los datos, no alterareldtados basicos y, por lo tanto, no

parecen ser el origen de las discrepancias seSalada

Conviene hacer, sin embargo, una precision: sieapar en alguno de los trabajos
examinados, resultados sisteméticamente diferearige los Paises Avanzados y el

resto.
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Ademas, algunas revisiones de la literatura de determinantes del crecimiento
(Ciccone y Jarosinski, 2010) han encontrado unaadbesensibilidad de los resultados
respecto modificaciones o actualizaciones de Iantéuede los datos utilizados.

Seguramente este es un tema que mereceria ma®matemda literatura empirica.

Los métodos de estimacion podrian ser también igemrde estas discrepancias.
Algunos trabajos han realizado una revisién critlealos métodos econométricos
empleados (Milles, 2006; Petreski, 2009) y hanizadb estimaciones utilizando una
amplia variedad de ellos. En general, los resuftafmuntan a que, en los diferentes
trabajos, los métodos de estimacién empleadoste@mallas conclusiones relativas a la

relacion entre el RC y el crecimiento econdmico.

Descartados, con la cautela necesaria, los doseprab anteriores, existen indicios de
qgue el origen mas probable de estas discrepanmaigepe de las diferentes formas de
identificar los RC. Asi, Levy-Yeyati y Sturzenegd@003) encuentran diferencias en
los resultados cuando utilizan su propia clasifiray la del FMI, aunque desaparecen

cuando modifican esta ultima.

Aghion et al (2006) encuentran, también, diferencias entrelisificaciones de LYS,
RR y GGW. Bleaney y Francisco (2007) ofrecen urultado similar para cinco
clasificaciones diferentes. El trabajo de Harmsrgtg&chmann (2009juiza sea el mas
explicito al analizar este problema. Aplicando oriama muestra, los mismos métodos
de estimacion y una misma especificacion del moddls clasificacionede factode
GGW, LYS y RR, obtienen distintos resultados paxdacclasificacion cambiaria vy,
coincidentes con los resultados que obtienen lospips autores de dichas

clasificaciones. Los autores establecen severadsates de robustez al estudio y, salvo
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algun caso excepcional, se refuerza la hipétesidisteepancia entre clasificaciones.

Rose (2010) confirma este resultado.

En definitiva, los estudios empiricos muestran @senotables discrepancias entre la
relacion del régimen de tipo de cambio y el creeimto econdmico pueden deberse en

gran medida a las diferentes formas de identigt&C.

Este hecho “inquietante” (Rose, 2010) nos lleven bi@ considerar esta literatura
irrelevante (Rose, 2010), dada la imposibilidadd@mtificar adecuadamente el RC de
un pais, bien a buscar una via de salida de el&zirto de proliferacion de las

clasificaciones del Régimen de Tipo de Cambio.

Este es el objeto del presente trabajo: buscar ideatificacion con la menor
ambigiiedad posible de RC de los paises, y expfuraielacion con el crecimiento

econdmico en un marco similar al de los estudiedizados.
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Cuadro 1. Revisién de la literatura

BASTER Y
GHOST ET AL. GHOSH ET AL. GHOSH ET BAILLIU ET
AUTOR STO(fgI;I\éI)AN (1997) (2000) MORENO(2000) MORENO (2001) AL. (2002) AL(2002)
PERIODO 1960-1985 1960-1990 1975-1996 1974-1999 1974-1998 970-1999 1973-1998
No disponible
PAISES é%gé: DE /21 NO 136 Paises (1583 7 Paises Sudeste Asiatico 98 Paises en Desarrollp 40 Pdises 60 Paises
observaciones)
FRECUENCIA Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual
Variables  Macro L L - PIB per
VARDEP Reales PIB per capita PIB per capita PIB REAL PIB REAL PIBper cépita capita
p de jure/ de| de facto de los . . de jure/ de .
CLASIFICACION PRE BW/POS BW CONSensus autores de factopropia del autor de factopropia del autor CONSENSUS de jurédHMR
. . OLS / Efectos Fijog
. Medias /| Medias / ) . . . I OLS/Efectos
METODO Desviaciones Desviaciones grgrliildc;)n muestra Medias/Desviaciones Medias/Desviaciones Fijos/2SLS - IV GMM
Caias de Ancla Politica
RC No influye No influye J i +* R + Monetaria
Conversion (+) (+4+%)
|NV _+_*** +** -
INF +**~k
IN |C|AL k% +~k* _kkk _kkk
POB +***
POBCREC SrEx SHEx
APER + +** +***
TCOM _kkk +~k*
GOBCONS Ns SHEE
CRISIS
EDUC +** +***
INST
DEMOC
EXPCREC HHx
DEFICIT
CREDINT SHEx
PMN

Fuente: Elaboracion Propia
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Cuadro 1. Revision de la literatura (Continuacion)

EICHENGREEN EDWARDS Y DE GRAUWE Y HUANG Y
AUTOR LYS(2003) Y LEBLANG ROGOFF ET AL. (2003) MAGENDZO SCHNABL(2004) MALHOTRA HUSAIN ET AL. (2004)
(2003) (2003) (2004)
PERIODO 1974-2000 1880-1997 1970-1999 1970-1998 1994-2002 976-2001 1970-1999
158 A
PAISES 183 Paises 21 Paises Avanzados/Emergentes/En 169 Paises 10 Paises CEE is. ,FTuropeosllg Avanzados/Emergentes/En
siaticos Desarrollo
Desarrollo
Anual/5
FRECUENCIA afos/Cross- Anual Anual Anual / 5 afios Anual Anual Anual
Section
VARDEP PIB per capita PIB per cépita PIB per cépita PIB per cépita | PIB REAL PIBper capita | PIB per capita
CLASIFICACION | LYS FMI RR gummy paises FMI/de factopropia| op)) v FMIIRR
olarizados de los autores
METODO SOLHS(\Z/SN/OLS IC\;'/MM/GLS/ZSLS' OLS / Efectos Fijos 2SLS - IV GLS oLS OLS/Efectaps
RC =k -*%(1917-1939) - / intermedios (+) / + Dolazacion (+) | +*** +/ +* S+ +
INV +*** +/_/_ _kkk _kkk / - / -
INF _kkk
|N|CIAL _kkk k% +*/_*/+ *kk _***/ _* +k* / _* / +
POB +* -*E[+]- SRy
POBCREC - +/-[-* +/-/-*
APER 4% _/_/+ kK +***/+ +***/ _ / +
TCOM i +/- [+ -
GOBCONS ki T T
CRISIS Skl N _*k Lkt [_eoeoe
EDUC -/+ -* +[+]-*** -] x* + [+ -2
INST
DEMOC
EXPCREC +
DEFICIT +HH*
CREDINT
PMN

Fuente: Elaboracion Propia
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Cuadro 1. Revision de la literatura (Continuacion)

DUBAS ET AL. COUDERTY AGHION ET AL. BLEANEY Y FRANCISCO
AUTOR (2005) GAROFALO (2005) DUBERT (2005) (2006) MILLES (2006) (2007)
PERIODO 1971-2002 1861-1998 1990-2001 1960-2000 1976-2000 984-2001
Industrializados/No . . o . p P
PAISES industrializados Italia 10 Paises Asiaticos 83 Paises Paises emrblésa Paises en Desarrollo
FRECUENCIA Anual Anual Anual Anual / 5 afios éggﬁgﬁ affos/Crossy Anual
VARDEP PIB per capita PIB per cépita Crecimiento PIB Crecimiento —de I3 PIB per capita PIB per capita

productividad

CLASIFICACION

LYS/ de facto propia
de los autores

de facto propia del
autor

de factopropia de los|
autores

RR / Otros indices d
flexibilidad

P LYSAVER

FMI/BOR/LYS/JS/RR

- . oLS con Variable
METODO Efectos Aleatorios 2SLS - IV OLS /2SLS - IV 2 smstem GMM Multiplicativa OLS
- . Flexibilidad (-***) en
RC + [ 4 Intermedios (+**) ;***) (Intermedios paises con poco No influye -r*
desarrollo financiero
INV n.d. +* + rrx
INF -**
INICIAL n.d. Hhx *
POB n.d. +¥*
POBCREC n.d. + HEX +** -
APER n.d. - + +** -/+
TCOM - +*
GOBCONS + rrx SrEx
CRISIS -**
EDUC n.d. + +3* +*
INST
DEMOC n.d.
EXPCREC
DEFICIT
CREDINT +**
PMN *

Fuente: Elaboracion Propia
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Cuadro 1. Revision de la literatura (Continuacion)

HARMS Y KLEIN Y
AUTOR SOKO(LZ%XJ){ LEE KRETSCHMANN PE(Q?)E;KI GHOSH ET AL. (2010) SHAMBAUGH ROSE (2010)
(2009) (2010)
PERIODO 1971-2002 1974-1999 1976-2006 1980-2007 1980-1999 974-2007
Industrializados/No p . 150 Avanzados/Emergentes/Er22 Industrializados .
PAISES industrializados Todos los paises 169 Paises Desarrollo 70 No Industrializados 178 Paises
FRECUENCIA Anual/5 afos Anual Anual Anual/5 afios 5/10/ 806 Anual
VARDEP PIB per capita PIB per cépita PIB per capita PIB per cépita PIB REAL per capita | PIB REAL
- FMI/RR/de facto . KS (de factopropia de
CLASIFICACION propia de l0s autores GGWI/LYS/RR RR/FMI FMide juréFMI de facto los autore}s FMI/RR/LYS/IS
- OLS/Efectos - OLS/Efectos "
METODO Fijos/GMM VI OLS/Efectos Fijos/GMM Fijos/GMM 2SLS - IV OoLS OLS/Efectos Fijos
Fear of Floating |, Intermedios EMEs . Intermedios
RC (o ] 4 SR + v Noinfluye / FLIP (+) | .50
INV +*** / +*** +***/ +* / +** +4 * n d +*
INF - n.d. SFkk
|N|CIAL kK% / k%% / k%% ﬂ.d. k%%
POB -/ -+ -
POBCREC _kkk / _kkk _kkk / _kk%k / _kkk n d =
APER +/+/ + +** n.d.
TCOM +*** / +*** +* / _+_** / _+_** ﬂ.d.
GOBCONS - - + n.d.
CRISIS
EDUC +rr [+ + n.d.
INST il
DEMOC -+ 1+ -
EXPCREC
DEFICIT n.d.
CREDINT
PMN _kkk / _kkk / _kkk

Notas: VARDEP: Variable Dependiente; RC: Régimen CambidilV: Inversion; INF: Inflacién; INICIAL: PIB intial; POB: Tamafio de la poblacion; POBCREC: Tasardeimiento de la
poblacién; TCOM: Términos de comercio; GOBCONS: §€lono del gobierno; EDUC: Educacion; INST: Calidadas instituciones; DEMOC: Grado de democraciaPEREC: Crecimiento
de las exportaciones; DEFICIT: Déficit publico; ORET: Porcentaje de crédito interno al sector mtivaPMN: Prima del Mercado Negro; FLIP: dummy gepresenta cambio de régimen
cambiario, no es ni fijo ni flotante, segun Kleishambaugh (2010).

Los resultados de RC son de la Variable Dependesgecificada respecto al régimen de tipo de cafijbjosalvo que se especifique lo contrario.

* ** y*** representan un nivel de significatividad del 19,B%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién Propia
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3. CLASIFICACIONES DE REGIMEN CAMBIARIO

En 2002, Calvo y Reinhart pusieron de manifiessonlatorias discrepancias existentes
en cuestion de politica cambiaria entre la claaiii@n oficial fle jure, publicada por el
Fondo Monetario Internacional, y lo que los paissdmente haciard¢ factg. Como
consecuencia de ello, se produjo una avalanchiabajds cuyo objeto era establecer el
verdadero Régimen de Tipo de Cambio que los paesgpsian, conformando una linea

especifica de investigacion (Genberg y Swodoba} 200

En este sentido, Tapia (2008) repasa esta corridaténvestigacion y resefia 18
clasificaciones diferentes. También Tavédsal. (2008) realizan un analisis critico y
examinan 13 clasificacionede factg aparte de la clasificaciode jure del FMI,

constatando las dificultades que encuentran losntlis autores para realizar sus

clasificaciones, asi como las importantes dife@sque existen entre ellas.

En el presente trabajo se han escogido las clasifices mas influyentes de esta
literatura y con mayor disponibilidad de datos.ti&¢a de la clasificaciéde factodel

FMI, la de LYS (2005), la de RR (2004), la de GG2UA2) y la de KS (2008).

El Fondo Monetario Internacional publicé hasta 1988 clasificaciérle jure basada
en las declaraciones de los paises sobre su patdimbiaria. Como consecuencias de
las sustanciales discrepancias entre lo que leepaleclaraban y lo que realmente
hacian, el FMI publica en noviembre de 1998 la prarclasificaciérde factg vigente
hasta enero de 2009. Bubula y Otker-Robe (2003)ahapliado retroactivamente esta

clasificacién hasta 1990.
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La falta de datos sobre algunos paises y las cgaspbeacticas de intervencion en su
tipo de cambio, trajeron consigo dificultades deecmion en la clasificacion

desarrollada por el FMI. Como consecuencia de ebfiasiitades, desde abril de 2009
se publica una nueva clasificacide facto(Habermeieget al, 2009) en la que se realiza
una distincibn mas nitida entre los regimenes fjjdgos deslizantes mas formales, y
aquellos que no lo son de manera formal y que simghte se comportan como tales.
Ademas, se define una nueva categoria de caraewdual que recoge las

observaciones que no cumplen los criterios exigma ser clasificadas en las otras

categorias.

Si se comparan las dos clasificaciodesfactg se constata que las categorias fijas mas
rigidas siguen siendo iguales, y que las menodasgse definen con mayor claridad en
funcién de la existencia de una declaracion fonpoalparte de los paises, asi como de

la magnitud de la fluctuacién del tipo de cambio.

En cuanto alos regimenes flotantes, para cuyanaisén se verifica de manera
exhaustiva que el tipo de cambio esté determinaaimritariamente por el mercado, se

convierten en el elemento decisivo para constauiueva clasificacion.

Actualmente el FMI utiliza en sus trabajos unaifitzion de jurey otrade factg que

alcanzan el periodo comprendido entre 1980 y 2@bibghet al, 2010).

La clasificacién del FMI que se usa en este traba@rca el periodo 1970-2007, con
datos anuales, y proviene de la informacion quegona Carmen Reinhart en:

http://terpconnect.umd.edu/~creinhar/Papers_.-html

La segunda clasificacién, de Ghosh, Gulde y Waif #delante GGW), 2002 es una
clasificaciébn mixta o de consenso entre la clasifignde juredel FMI y unade facto

elaborada por ellos.
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Con ese objeto, agrupan las quince categorias daddicacionde jure en tres (fijo,
intermedio y flotante), comparandolas a continuacgdn su clasificaciode facto Las
observaciones que coinciden en ambas clasificaziforenan la nueva clasificacion,

llamada ‘e consenstis

En la tercera clasificacion, de Levy-Yeyati y Samegger, 2005 (en adelante LYS), la
idea basica que subyace es gue los RC se distipguiext grado de intervencion de las
autoridades para estabilizar el tipo de cambio, ésitipo de cambio fijo esta asociado

a variaciones en las reservas, y un tipo de caftdiante, a su estabilidad.

Para construir esta clasificacion utilizan el congomiento observado en la volatilidad

del tipo de cambiod.), de las variaciones del tipo de camhig,() y de la variacion en

las reservas respecto a iz, ), de 183 paises, desde 1974 hasta 2004.

La base de datos de la clasificacidbn cambiaria Q¥& se utiliza en el presente trabajo

se ha extraido déttp://profesores.utdt.edu/~ely/papers.html

Reinhart y Rogoff, 2004 (en adelante RR), est&nlema clasificacion cambiaria que
denominan “Natural”, cuyo rasgo distintivo es ldlizacion del tipo de cambio
relevante a efectos econdmicos, es decir, el bficed de mercado negro, si este existe

y tiene un tamafo considerable.

La clasificacion estad calculada para 153 paisesdedel946 en adelante, y esta

disponible enhttp://terpconnect.umd.edu/~creinhar/Papers.html

La dltima de las clasificaciones, la de Klein y @baugh, 2010 (en adelante KS), es
una version de la clasificacion de Shambaugh (2@ pasa en la idea de que el Unico

tipo de cambio que esta definido de una forma aaral tipo de cambio fijo, ya que
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incluye una regla de politica monetaria, mientras gl resto, mantiene una elevada
indefinicion.

Por ello, proponen una clasificacion dicotomicalague se dividen las observaciones
entre “Fijos” y “No Fijos”. El criterio de clasifacion esta basado en la estabilidad del
tipo de cambio, considerandose que un pais sigiRQUFijo si su variacion mensual se

mantiene dentro de una banda de +/- 2% durante@bsun ano.

Esta clasificacion se construye para 152 paises| pariodo 1973-2004. Los datos se
han extraido de la pagina web de Jay Shambaugh

http://www.dartmouth.edu/~jshambau/

La diversidad de criterios, agrupaciones, paisegegodos de las clasificaciones
cambiarias constatada hasta ahora, hace muy diicil comparacién. Incluso
homogeneizando las agrupaciones, paises y periddsgjiferentes criterios utilizados

para su clasificacion hacen que la discrepancasando considerable.
En el Cuadro 2 se muestran algunos ejemplos de @istaepancias:

Cuadro 2. Ejemplos de diferencias en las clasificemmes cambiarias

FMI LYS RR KS GGW

NEPAL 1988 HARD PEG INTERMEDIO SOFT PEG PEG NON®E

ZAMBIA 1976 HARD PEG FLOTANTE INTERMEDIO PEG NON RE

ARGELIA 1999 BASKET PEG FLOTANTE SOFT PEG PEG NOHE®

Fuente: Elaboracion Propia
En este complejo y dispar contexto, el primeroodeobjetivos del presente trabajo es el

de eliminar, en la medida de lo posible, el sesigimado por las diferencias entre las
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clasificaciones, y encontrar, de esta forma, uterdoi inequivoco de identificacion del

régimen de tipo fijo.

Desde el punto de vista metodoldgico y para optimias datos disponibles, el primer
paso es convertir las cinco clasificaciones refexign clasificaciones dicotémicas,
mediante la division de las categorias entre R o Fijo, tal y como se detalla en

el siguiente cuadro.

Cuadro 3. Definicion de las categorias Fijos / Neijos

FIJOS NO FIJOS
Hard pegs Floats with rule-based intervention
FMI Single currency pegs Floats with discretionary intervention
Basket pegs Floating regimes
LYS . Intermedios
F
oS Flotantes

Pre announced crawling peg

Pre announced crawling band
narrower than or equal to +/-2%

De factocrawling peg

De factocrawling band narrower than
or equal to +/-2%

C]Dre announced crawling band wider
than or equal to +/-2%

De factocrawling band narrower than
or equal to +/-5%

Moving band narrower than or equal
to +/-2%

Managed Floating

Freely Floating

Freely Falling

Dual market in which parallel market
data is missing

No separate legal tender

Pre announced peg or currency boar
RR arrangement

Pre announced horizontal band

narrower than or equal to +/-2%

De factopeg

KS Fijos No fijos

.. Intermediosde consensus
GGW Fijos de consensus
Flotantesde consensus

Fuente: Elaboracién Propia
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Con los datos resultantes de esta reordenaciéasdgdsificaciones, se ha calculado la
matriz de correlaciones de los RC Fijos entre lagndias clasificaciones, conforme se

detalla en siguiente cuadro.

Cuadro 4. Matriz de Correlaciones de los Regimeneke Tipo de Cambio Fijos

FMI LYS RR KS GGW FIX_ALL FIX
FMI 1
LYS 0.3498 1
RR 0.3303 0.4562 1
KS 0.4039 0.6343 0.5572 1

GGW 0.5458 0.7219 0.5473 0.7340 1
FIX_ALL 0,1206 0,5817 0,8234 0,6500 0,5935 1

FIX 0,3545 0,6606 0,6032 0,7657 0,7825 0,7672 1

Fuente: Elaboracion Propia

Como puede observarse, hay grandes diferenciaslastclasificaciones. La del FMI es
la que mas difiere del resto, mientras que la GEVNLYS y la KS son las mas

parecidas.

Aunque los resultados de esta matriz de correlasiainscrepan en algunos detalles de
los del ejercicio de Tavlast al. (2008), permiten extraer la misma conclusién ganer
los diferentes métodos de identificar el Régimemi@ario dan lugar a clasificaciones
muy diferentes que afectan a los resultados den@disis en los que se utilizaRose
(2010) considera este hecho “inquietante” paraqtueta que se acerque a esta

literatura.
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Una forma de intentar solucionar las discrepana@amtadas consiste en realizar una
clasificacion “inequivoca” de los RC. La que sepmmwe en este trabajo tiene como
punto de partida los datos anuales de la transtdémalicotomica que se detalla en el

Cuadro 3.

A este respecto, se considera que un pais tiefRCuRijo en aquellos episodios en los
gue esté clasificado como régimen fijo en todaglasificaciones. No obstante, como
consecuencia de la falta de datos para algunasvab&mes de pais/afio, se hace una
restriccion conforme a la cual un pais en un affcreo tiene que estar clasificado

como fijo en al menos tres de las cinco clasificaes.

De este modo, se construyediammyde RC Fijo (Fix_all), de la que forman parte, en
primer lugar las observaciones que tengan datas lparcinco clasificaciones y que
ademas, estén clasificadas como fijas en las cexceggundo lugar, las observaciones
gue tengan datos para cuatro de las cinco clasifices y que estén clasificadas como
fijas en las cuatro. Y, en tercer lugar, las obs&iones que tengan datos para tres de las
cinco clasificaciones y que estén clasificadas cdijas en las tres. El resto de las

observaciones se consideran No Fijas.
Con este criterio se clasifica como Fijos el 31%adeobservaciones totales.

Para aumentar el tamafio de la muestra se puedar relde criterio y considerar
también como Fijos aquellas observaciones en lagajpas las clasificaciones, menos
una, consideren la observacion como RC Fijo. Da &@ma, tenemos la variable
dummyFix, que recoge aquella observacion pais/afio gueyrimer lugar, de cinco
clasificaciones en las que esté clasificada, alomesn cuatro esté como fija. En

segundo lugar, que en cuatro clasificaciones enguasesté clasificada, esté en tres de
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ellas como fijo. Y, en tercer lugar, que en tlesificaciones en las que esté clasificado

esté como fijo en dos de ellas.

Asi se consigue ampliar la muestra y se clasifaamo Fijos algo mas del 43% de las

observaciones.

Dado que en este trabajo se utilizardn datos asmyalambién computados en medias
de 5 y 10 afos, el criterio para considerar es&®g@os como Fijos sera que en al

menos el 60% del periodo, el pais esté clasificatoo Fijo segun el criterio anterior.

Para el conjunto del periodo de cada pais (197@)2G@ calcula un indice de rigidez
sencillo, que consiste en el porcentaje de indiesdgue sefalan el tipo de cambio
como fijo, sobre el total del periodo. Este indd rigidez se encuentra entre el

intervalo [0, 92,1%].

Como se observa, no hay ningun pais que estéictakifcomo Fijo en todo el periodo

completo.

4. DATOS Y METODO DE ESTIMACION

En este trabajo se utiliza una base de datos dafaril48 paises en desarrollo segun la
clasificacion de WEO, abarca el periodo 1970-20&0 aona frecuencia anual. Los

paises se detallan en el Apéndice A.

La forma més usual de afrontar el problema queosapa, la relacion entre el RC y el
crecimiento econdmico, consiste en introducir laade representativa del Régimen
Cambiario en una ecuacion tipica de los determ@saniel crecimiento econdmico

(Tavlas et al., 2010):

AV, = a;+ vy, T Ry + X + &,
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Dondeat,, es la tasa de crecimiento del PIB real per cagitaon los efectos fijos de
pais,y, representan las variables ficticias anual#s,son las variables de controky

el termino de erroi®,,, representa el Régimen Cambiario del pa&is el momento.

La literatura sobre los determinantes del crecitoiese inicid con los trabajos de
Kormendi y Meguire (1985) y Barro (1991) y ha temidn desarrollo amplio y
polémico. Podria sefialarse el capitulo correspateliel libro de Barro y Sala i Martin

(2010) como un buen resumen del “estado de laidnést

Las variables de control, que se utilizan en astgajo, se han escogido las ofrecidas
por esta literatura. Aunque conviene recordar &gaiin no finalizada discusion sobre
la robustez de algunas de ellas (Levine y Ren882]1Sala i Martin, Xet al, 2004 y
Mirestean, A. y Tsangarides C., 2009). Estas vhsalson las siguientes: tasa de
inflacién, tasa de inversion, tasa de crecimiemt¢adpoblacidon, tamafio de la poblacién,
PIB realper capitainicial, indice de apertura y media de afios dea&dan secundaria
de la poblacion de 25 6 mas afios. Su fuente yteaisticas se detallan en el Apéndice

B.

Los métodos de estimacion utilizados en esta luemahan sido el de Minimos
Cuadrados Ordinarios con datos de panel (Pooled);(®f8ctos Fijos (FE); Minimos
Cuadrados en 2 Etapas Generalizado (2SLS-1V) y étolb Generalizado de los

Momentos (GMM).

El método Pooled OLS supone que los residuos $ah y. en las estimaciones de

crecimiento plantea un problema grave de endogadeid
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Los Efectos Fijos permiten corregir la heterogeagido observada, pero mantiene el
problema de la endogeneidad de las variables diei@ntes del crecimiento. Ademas,

Rose (2010) considera los Efectos Fijos de mugitlifiterpretacién econémica.

2SLS-IV plantea dos problemas. Normalmente, seunmsntan las variables de RC,
pero, como muestra la literatura, no existen higgraumentos adecuados. Por ello, si el
modelo no lineal no es exacto, genera resultadamsgistentes (Milles, 2010). El otro

problema reside en la endogeneidad de las variablestrumentalizadas.

Los modelos GMM utilizan como instrumentos los vesoretardados de la variable
dependiente y de las variables independienteseuatia la endogeneidad. Ademas, no
necesita suponer normalidad en la distribucién gdpupermitir heterocedasticidad de
forma desconocida. Sin embargo, requiere que rgisegdrrelacion serial de segundo

orden en el término de error.

La literatura sugiere que la variante system-GMMekanenos sesgado y el mas
eficiente (Baltagi, 2008 y Petreski, 2009). Estdané corrige el difference-GMM de
Arellano y Bond (1991), estimando simultaneamente neveles y en diferencias

(Petreski, 2009 y Roodman, 2008).

En este trabajo se utiliza este Ultimo método émsBEMM), utilizando las

correspondientes estimaciones de OLS y FE comcerefias de contraste.

Las estimaciones se han realizado con el paquitdigtico Stata 10 con el afiadido de

xtabond2 de Roodman (2008) que permite reduciémleno de instrumentos.
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5. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

En los Cuadro 5 a Cuadro 8 se ofrecen los resudtdddas estimaciones de la ecuacion
de los determinantes del crecimiento utilizandoccUdemcias de los datos anuales,

guinguenales, decenales y del periodo completo.

Estas estimaciones se han realizado utilizando nré®dos diferentes: OLS, FE y
system-GMM. De acuerdo con la literatura los dasm@ros métodos ofrecen resultados
sesgados en este tipo de estimacién, mientras bwyseem-GMM ofreceria las

estimaciones mas eficientes (Bagtchl 2001).

En este sentido, la estimacién basica para el simalie los resultados es la que
corresponde al system-GMM con frecuencias quindasnpues resuelve el problema
de endogeneidad y el hecho de utilizar periodoaguénales evita que los resultados
estén sesgados por los efectos del ciclo econépgnmitiendo, ademas, disponer del

namero suficiente de periodos para que la estima®é consistente.

En el Cuadro 6 en las columnas (v) y (vi) se maeslvs resultados de esta estimacion.
Como puede observarse el test AR(2) muestra quenpasl descartar problemas de
autocorrelacion de segundo orden y, ademas, conestrauel test de Hansen, tanto el
conjunto del modelo como la exogeneidad de losrunstntos son correctos. Los

coeficientes, tanto el signo como la magnitud, yie¢l de significacion de las variables
de control son compatibles con los resultados dfpide la literatura. La tasa de
inversion y el capital humano presentan una inflieeipositiva y significativa para el

crecimiento, mientras que la inflacion y el consua@ gobierno presentan una

influencia negativa y también significativa.
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Respecto a la variable objeto de estudio, la pralaonclusion es que el RC, tanto si se
mide de forma mas estricta (Fix_all) como de formas relajada (Fix), no son

significativas, apuntando que no existe relacidneesl RC y el crecimiento econémico.

Las estimaciones alternativas (OLS y FE), que sesiman en las columnas (i) a (iv) del
mismo cuadro, avalan este resultado. Aunque aldarlas variables de control no son
robustas, las dos mas relevantes, la tasa deigrflgade inversién, mantienen el mismo
resultado y las correspondientes al RC tambiénasgiemen de forma consistente como

no significativas.

En el Cuadro 5 y en el Cuadro 7 se muestran ladtae®s para las estimaciones con
frecuencias anuales y decenales, respectivamentel Easo de las estimaciones con
frecuencia anual, el problema reside en que muabhtwtses no consideran adecuado el
uso de datos anuales para el estudio del creciongelargo plazo, ya que no introducen
las fluctuaciones ciclicas. En el caso del usoate@os decenales, surge un problema
de caracter técnico a la hora de aplicar los dagimétodos, y es que el nUmero de
periodos es excesivamente corto (4 periodos) preddo sesgos en la estimacion.
Ambos pueden, sin embargo, servir como elementcotraste con el modelo de

frecuencias quinquenales.
En ambos casos el resultado de los test que @&irsystem-GMM es el adecuado.

El resultado de los determinantes basicos delrrenio (inflacion y tasa de inversion)
es robusto en todos los casos, aunque para el destas variables de control son
inestables. Las variables de RC siguen sin seffis@ivas en todas las estimaciones
excepto en dos (variable Fix en FE y datos anuwaliesvariable Fix_all en system-
GMM vy datos anuales) que muestran una significddidimuy baja. Estos resultados

son similares a los obtenidos en sus trabajos plted2006) y Husairet al (2004).
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Por altimo, las estimaciones la Barro del Cuadro 8 para el conjunto del periodo se
muestran compatibles con la literatura de crecitoigrsiguen sin recoger ningun efecto

del RC en el crecimiento econdmico.

En definitiva, a pesar de todas las precaucionesdgben tomarse en las estimaciones
de los determinantes del crecimiento econdmicocfie y Jarosinski, 2009), los

resultados del ejercicio realizado en este tralapontan claramente a que los
Regimenes Cambiarios Fijos no ejercen ningunadanflia resefiable en el crecimiento

econdmico.
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Cuadro 5. Regresién de crecimiento con datos anuale

FE GMM
(i) (ii) (iii) (iv) (V) (Vi)
Inflacion -0.0630*** -0.0649*** -0.0657*** -0.0674**  -0.1767*** -0.1500***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Inversion 0.1707*** 0.1711%** 0.0177*** 0.1603***  0.4837*** 0.4444%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Crecimiento de la poblacién -0.2709** -0.2644** 0.0842 0.0849 0.4461 0.4324**
(0.021) (0.024) (0.599) (0.596) (0.405) (0.070)
Tamafio de la poblacién 0.0029*** 0.0027*** -0.0219** -0.0221**  -0.0553* -0.0206
(0.000) (0.000) (0.017) (0.017) (0.060) (0.119)
*kk *kk
PIB Inicial (8881)2 (888;)1 (dropped) (dropped) (8%3)2 (8%3?
Consumo del gobierno -0.1494*** -0.1497*** -0.18971*** -0.1865***  -0.4637** -0.4693***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.043) (0.001)
Apertura -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 0.0000 -5.75e-0.6
(0.128) (0.121) (0.121) (0.112) (0.572) (0.949)
Educacion 0.0004 0.0003 -0.0069*** -0.0067***  -0.0037 0.0025
(0.447) (0.607) (0.005) (0.007) (0.787) (0.728)
Fix 0.0033 0.0053* 0.0074
(0.139) (0.066) (0.330)
Fix all 0.0005 0.0022 0.0191**
— (0.833) (0.529) (0.034)
Observaciones 2060 2060 2060 2060 1973 1973
R-squared adj 0.1439 0.1430 0.1655 0.1642
AR(2) 0.579 0.474
Hansen test (p-valor) 0.795 0.272
Difference Hansen test (p-valor) 0.432 0.240

Nota: Los valores entre paréntesis indican el p-valttsignificativo al 1%, **significativo al 5% y * gnificativo al 10%.
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Cuadro 6. Regresién con datos medidos en medias Slafos

FE GMM
(i) (ii) (iii) (iv) (V) (vi)

Inflacion -0.0963*** -0.0979*** -0.0497*** -0.0508***  -0.0781*** -0.0785***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Inversion 0.1279%** 0.1281*** 0.1769*** 0.1794*** 0.2076*** 0.2106***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Crecimiento de la poblacién -0.2176 -0.2180 0.5496*** 0.5556*** 0.4555 0.4446

(0.177) (0.174) (0.006) (0.005) (0.221) (0.219)
Tamafo de la poblacién 0.0037*** 0.0035*** -0.0419*** -0.0403***  0.0030 0.0016

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.550) (0.707)
PIB Inicial -0.0002 -0.0002 -0.0419*** -0.0421***  0.0079 0.0062

(0.650) (0.637) (0.000) (0.000) (0.375) (0.430)
Consumo del gobierno -0.0649** -0.0657** -0.1019*** -0.0993*** -0.1674** -0.1734***

(0.030) (0.027) (0.005) (0.006) (0.010) (0.007)
Apertura -0.0006* -0.0006* -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0001

(0.068) (0.064) (0.315) (0.304) (0.677) (0.714)
Educacion 0.0001 0.0001 -0.0022 -0.0022 0.0051* 0.0049*

(0.806) (0.890) (0.396) (0.400) (0.065) (0.067)
Fix -0.0012 0.0042 0.0000

(0.695) (0.223) (0.992)
Fix_all -0.0040 0.0039 0.0049

(0.242) (0.322) (0.362)

Observaciones 496 496 496 496 377 377
R-squared adj 0.2370 0.2389 0.4185 0.4178
AR(2) 0.187 0.262
Hansen test (p-valor) 0.351 0.273

Nota: Los valores entre paréntesis indican el p-vatdrsignificativo al 1%, **significativo al 5% y *significativo al 10%.
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Cuadro 7. Regresién con datos medidos en medias Hg afios

OLS FE GMM
(i) (i) (iii) (iv) (V) (Vi)
Inflacion -0.0979*** -0.0976*** -0.0616*** -0.0614*** -0.094*** -0.0902***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Inversion 0.1500*** 0.1496*** 0.1208*** 0.1215%** 0.1388*** 0.1361***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Crecimiento de la poblacion -0.6957*** -0.7009*** -0.01704 -0.02759 -0.6357* -0.6088
(0.000) (0.000) (0.958) (0.932) (0.097) (0.159)
Tamafio de la poblacion 0.0039*** 0.0039*** -0.027** -0.0272** 0.004*** 0.0051**
(0.000) (0.000) (0.010) (0.010) (0.003) (0.019)
PIB Inicial 0.0000 0.0000 0.0289*** -0.0290*** -0.0001 0.0002
(0.920) (0.925) (0.000) (0.000) (0.924) (0.865)
Consumo del gobierno -0.0443 -0.0443 -0.0742* -0.0728* -0.061 -0.0506
(0.180) (0.179) (0.075) (0.080) (0.218) (0.340)
Apertura -0.0014* -0.0014** -0.0009** -0.0009** -0.0012** -0.0012**
(0.008) (0.008) (0.033) (0.029) (0.026) (0.033)
Educacion -0.0015* -0.0015* -0.0023 -0.0025 -0.0005 -0.0003
(0.075) (0.077) (0.450) (0.418) (0.719) (0.875)
Fix -0.0014 0.0012 0.0004
(0.666) (0.744) (0.908)
Eix all -0.0011 0.0030 0.0048
— (0.766) (0.514) (0.377)
Observaciones 262 262 262 262 262 262
R-squared adj 0.3375 0.3372 0.5229 0.5239
AR(2) 0.101 0.115
Hansen test (p-valor) 0.821 0.272
Nota: Los valores entre paréntesis indican el p-valor. * **significativo al 1%, **significativo al 5% y * g@nificativo al 10%
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Cuadro 8. Regresioén a laBarro” (Regresion Corte Transversal de todo el pendo 1970-2007)

BARRO
(i) (ii)
Inflacion -0.0447** -0.0458**
(0.050) (0.041)
Inversion 0.1495*** 0.1499***
(0.000) (0.000)
Crecimiento de la poblacion -0.67973* -0.6787*
(0.011) (0.011)
Tamafio de la poblacién 0.00244* 0.0023*
(0.049) (0.052)
PIB Inicial -0.00102 -0.00099
(0.112) (0.126)
Consumo del gobierno -0.0453 -0.04355
(0.385) (0.402)
Apertura 0.0003 0.0002
(0.716) (0.782)
Educacion -0.0002 -0.0003
(0.828) (0.782)
Fix -0.0039
(0.537)
Fix_all -0.0048
— (0.388)
Observaciones 66 66
R-squared adj 0.4816 0.4850

Nota: Los valores entre paréntesis indican el p-vatdrsignificativo al 1%, ** significativo al 5% Yy *significativo al 10%.
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6. CONSIDERACIONES FINALES

La literatura empirica sobre la relacion entreR@3 y el crecimiento econdémico arroja
resultados bastante contradictorios. Uno de losvo®tde estas discrepancias es la

utilizaciéon de diferentes formas de clasificaci@nRIC.

En este trabajo se trata de solventar este problgiimando un método de consenso
para clasificar los RC Fijos de forma mas precldtilizando los datos de cinco
clasificaciones diferentes (FMI, LYS, RR, JS y Rig)procede a clasificar a un pais en
un determinado afio como RC Fijo si en todas lasfidaciones esta clasificado como
Fijo (Fix All) y, ademas, si en todas las clasificenes menos en una esta clasificado

como Fijo (Fix).

Con este criterio de clasificacion podremos tenerta confianza en que no hay

discrepancias de clasificacion en al menos los RS.F

Introduciendo esta clasificacion en una ecuacimcai de los determinantes del
crecimiento, en linea con la amplia literatura efopiresefiada en el apartado segundo
de este trabajo, no se encuentra ninguna reladgmfisativa entre el RC y el
crecimiento economico. Este resultado resulta rtobas los distintos métodos de

estimacion y a la frecuencia de los datos.

Estos resultados, por una parte, nos remiten bajoanicial de Baxter y Stockman
(1989) y son compatibles con la hipotesis fundaaiatdg neutralidad del dinero a largo
plazo. Por otra parte, no son compatibles contlas @ias de interaccion entre los RC y

el crecimiento econdémico resenadas en la literatura

Este trabajo abre también la posibilidad de algunasstigaciones adicionales. En

primer lugar, algunos de los resultados presentagossugieren la posibilidad de algin
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tipo de relacién a corto plazo entre el RC y etiecnéento econdémico, sin embargo, el
marco mas adecuado para el tratamiento de este efeel de la interrelacién entre los

shocksecondmicos y el RC, y no el de los determinangésrcimiento.

En segundo lugar, la forma de identificar los R@ppiesta, obliga a revisar la idea y las

consecuencias del “miedo a flotar” de Calvo y Rarty 2002.

Por ultimo, un trabajo pendiente es el de refinardtegoria No Fijos de la clasificaciéon
propuesta aplicando el mismo criterio que se h&cag a las observaciones para
construir la categoria Fijos, y clasificar los raghes Flotantes de forma consensuada,

y, ademas, realizar las estimaciones con un ind&eflexibilidad mas preciso.
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APENDICE
Apéndice A: Lista de Paises:

Afganistan, Albania, Argelia, Angola, Antigua y Bada, Argentina, Armenia,
Azerbaiyan, Bahamas, Bahréin, Bangladés, BarbaBadorrusia, Belice, Benin,
Butan, Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, sidfaBrunei, Bulgaria, Burkina
Faso, Burundi, Camboya, Camertn, Cabo Verde, Cékfioa, Rep., Chad, Chile,
China, Colombia, Comores, Congo, Rep. Democrattalbngo, Rep. del, Costa Rica,
Costa de Marfil, Croacia, Yibuti, Dominica, Domiaita, Rep., Ecuador, Egipto, El
Salvador, Guinea Ecuatorial, Eritrea, Estonia, o Fiyi, Gabén, Gambia, Georgia,
Ghana, Grenada, Guatemala, Guinea, Guinea-Bissalyan@, Haiti, Honduras,
Hungria, India, Indonesia, Iran, Irak, Jamaica,ddora, Kazajistan, Kenia, Kiribati,
Kuwait, Kirguistan, Letonia, Lebanon, Lesoto, Lil@erLibia, Lituania, Macedonia,
Madagascar, Malawi, Malasia, Maldivas, Mali, Maamia, Mauricio, México,
Moldavia, Mongolia, Marruecos, Mozambique, Myannidamibia, Nepal, Nicaragua,
Niger, Nigeria, Oman, Pakistan, Panama, Papua Nu&wiaea, Paraguay, Peru,
Filipinas, Polonia, Qatar, Rumania, Rusia, Ruaranoa, Santo Tomé y Principe,
Arabia Saudi, Senegal, Serbia, Seychelles, Siezoma, Islas Salomén, Sudafrica, Sri
Lanka, San Kitss y Nevis, Santa Lucia, San Vicgriees Granadinas, Sudan, Surinam,
Suazilandia, Siria, Tayikistan, Tanzania, Tailapdiago, Tonga, Trinidad y Tobago,
Tanez, Turquia, Turkmenistan, Uganda, Ucrania, &mé Arabes Unidos , Uruguay,
Uzbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietham, Yemen,ldanZimbabue.
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Apéndice B: Lista de variables.

Crecimiento de PIB pe
capita

rGDP per capita (constan
LCU). World Developmer
Indicators. World Bank

t .
Porcentaje anual expresa

en fraccién decimal

—

Inflacion Inflation, GDP deflactor
(annual %). World (inflacion/(1+inflacion)) en
Development  Indicators.fraccion decimal
World Bank

Inversion respecto al PIB | Gross  Fixed  Capita
Formation (%  GDP),| Porcentaje anual expresal
World Development en fraccion decimal
Indicators. World Bank

Crecimiento de la Population Growth

poblacién (annual %). World Porcentaje anual expresa
Development Indicators.en fraccion decimal
World Bank

Logaritmo del tamafio de |aPopulation, total. World

poblacién Development Indicators.Millones
World Bank

Al

Logaritmo del PIB per GDP per capita (constartMoneda constante  loc
capita inicial LCU). World Developmert(unidades)
Indicators. World Bank
Consumo del gobiernoGeneral government final
respecto al PIB consumption expenditureporcerltaje anual expresa
(% of GDP). _World en fraccion decimal
Development Indicators.
World Bank

Apertura Comercial

Céalculo de los autores

indice anual;
Exportaciones
Importaciones respecto d

PI1B

+

el

Exportaciones

Exports of goods an
services (constant LCU
World Developmen
Indicators. World Bank

d

[tBlllones

Importaciones

Imports of goods an
services (constant LCU
World Developmen
Indicators. World Bank

il

[tBlllones

PIB

GDP (constant LCU)
World Developmen

Indicators. World Bank

rBiIIoneS
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