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1. Introducción

El desempeño económico está determinado por una serie de variables.  Hasta hace poco, se le daba poca importancia al arreglo cambiario que un país escogiera  como determinante de su desempeño macroeconómico. Esta situación ha cambiado luego de la crisis asiática de 1997-98 y sus secuelas en Rusia y América Latina. Casi todos los países que cayeron en crisis tenían tipos de cambios ajustables o reptantes (por ejemplo, Tailandia, Indonesia y Corea, luego Rusia, Brasil y Ecuador). La presión causada por la reversión de los flujos masivos de capital y el debilitamiento de los sistemas financieros domésticos no fue soportado por el sistema cambiario, aún en aquellos países que siguieron políticas macroeconómicas razonablemente sanas y que parecían tener reservas abundantes.

El fracaso de los tipos de cambio ajustables o reptantes ha provocado una búsqueda de alternativas.  Gran parte del debate reciente refleja lo que los analistas han llamado “la ley del medio excluido”: no parece haber un régimen cambiario intermedio apropiado para los mercados emergentes. La fijación dura o el cambio libre serían las únicas opciones. Sin embargo, la teoría no provee de resultados claros de manera de que este nuevo consenso pueda servir como una pauta útil de política económica. Por lo tanto, el problema al final es empírico. 

El propósito de este paper es, mediante un análisis empírico exhaustivo, investigar la relación entre la elección de un determinado sistema cambiario y sus efectos sobre el desempeño macroeconómico de largo plazo en los países en desarrollo, medido este último por dos variables resultado: crecimiento del PIB per cápita y volatilidad del crecimiento del PIB per cápita. Una vez que se tengan claros estos efectos, la decisión de las autoridades respecto de qué esquema cambiario adoptar  tendría una base más sólida. 
El aporte principal de este trabajo es ocupar una clasificación para los regímenes cambiarios de facto o efectiva
, de acuerdo al comportamiento de ciertas variables y no basarse en el  arreglo cambiario que los países declaran formalmente tener en el reporte anual del Fondo Monetario Internacional que es la opción utilizada en la mayoría de los estudios previos, lo que evita el clasificar a países bajo ciertos sistemas cambiarios cuando en realidad  están operando bajo un régimen distinto. También, ampliamos la muestra de estudios anteriores hasta el año 2000, lo cual es sumamente importante debido a los numerosos  colapsos y por ende cambio de regímenes que han ocurrido en este último tiempo. Por último, mejoramos la especificación de modelos utilizados en  trabajos previos, incluyendo variables de control que nos parecen fundamentales y que no fueron incorporadas en los demás estudios, a la vez de excluir variables que creemos erróneamente incluidas en los modelos anteriores.

El paper se organiza como sigue: Sección 2 revisa la literatura teórica existente, Sección 3 presenta los principales trabajos empíricos sobre el tema, Sección 4 describe los datos, Sección 5 realiza un análisis estadístico preliminar de los datos, Sección 6 presenta el análisis formal con regresiones, Sección7 muestra los resultados y posibles interpretaciones a dichos resultados. Finalmente, en la Sección 8 se presentan las principales conclusiones de la investigación.

2. Revisión de la literatura teórica

La literatura teórica ha enfatizado la existencia de un trade-off entre credibilidad y flexibilidad. Esto es, un régimen de tipo de cambio fijo supuestamente tiene una ventaja sobre una arreglo cambiario flexible en términos de credibilidad, mientras que el esquema flexible provee mayor flexibilidad para responder a varios tipos de shocks (por ejemplo, una caída en los términos de intercambio de un país). Esta interpretación sin embargo, se basa en el supuesto implícito de que los regímenes flexibles son proclives a la inflación, en tanto que arreglos cambiarios fijos son supuestamente más creíbles porque atan de manos a las autoridades monetarias y fiscales para mantener estabilidad del tipo de cambio. A continuación, desarrollaremos estos argumentos y sus principales objeciones. 

El argumento de la flexibilidad

El principal argumento a favor de un sistema cambiario flexible es el de Milton Friedman (1953) y se refiere su capacidad de actuar como aislante de  shocks reales a los que pudiese estar expuesta la economía. Tal argumento señala que, en presencia de inflexibilidades de precios en el corto plazo, por ejemplo como resultado de mercados laborales rígidos, el ajuste  hacia el nuevo tipo de cambio real de equilibrio debe venir a través del tipo de cambio nominal. Así, bajo un régimen fijo, el ajuste hacia el nuevo equilibrio tarda lo que demoran los precios domésticos en ajustarse, lo cual es lento y costoso. Esto tiene como consecuencias distorsiones de precios y una mala asignación de los recursos que se reflejan en alta tasas de desempleo y merma del crecimiento al impedir que la economía se ubique en su equilibrio natural, además de excesivas volatilidades en el empleo y producto, lo que en el largo plazo se traduce en malos desempeños a nivel macroeconómico.   En cambio, un sistema cambiario flexible, permite un rápido ajuste del tipo de cambio real hacia su nuevo equilibrio vía tipo de cambio nominal, lo que  evita tales distorsiones de precios y mala asignación de los recursos, permitiendo un adecuado funcionamiento económico.

Lo anterior es estudiado empíricamente por Broda (2000)  quien, para una muestra de 74 países en desarrollo para el período post Breton Woods (1973-1996), investigó la respuesta de la producción real, el tipo de cambio real y la inflación a shocks de términos de intercambio. Él encuentra que los resultados son variados dependiendo de los diferentes sistemas cambiarios adoptados. Bajo sistemas cambiarios fijos hay una gran pérdida en términos de crecimiento del producto después de un shock negativo a los términos de intercambio y el tipo de cambio real sólo empieza a depreciarse después de dos años. Sin embargo, bajo regímenes flexibles las pérdidas en términos de producción real son pequeñas y la depreciación real es inmediata y de gran magnitud. Este trabajo, corrobora la propiedad aislante de shocks con que cuentan los sistemas cambiarios más flexibles, que lo llevarían a tener un mejor desempeño a nivel macroeconómico. 

Evidencia de esto, también la entregan las experiencias de Hong-Kong y Singapur en los comienzos de la crisis asiática. Tales economías eran muy similares y su principal diferencia radicaba en su sistema cambiario. Mientras Hong-Kong tenía Caja de Convertibilidad, Singapur contaba con un sistema cambiario flexible. Una vez que se desencadenó la crisis, la moneda de Singapur se depreció rápidamente, teniendo resultados macroeconómicos menos desastrosos que Hong- Kong, quien recién el año 2000 pudo recuperarse.

Es importante recalcar que la mejor protección que entrega un régimen cambiario flexible ante shocks a que pudiese estar afecta la economía  es, como señala Mundell (1963), sólo si éstos afectan mayormente al mercado de bienes más que al mercado monetario, ya que si la función de pérdida es la varianza del producto y la volatilidad de los shocks nominales es más grande que la de los shocks reales, un régimen fijo entregará mayor protección. Por otra parte, la variabilidad de los shocks reales es particularmente grande en países exportadores de  productos primarios y altamente endeudados, esquema que calza con el perfil de los países en desarrollo que servirán de muestra en nuestro estudio empírico. Esto se puede apreciar claramente durante  los años 90 en que se han producido grandes fluctuaciones en los términos de intercambio y en las tasas de interés internacionales  relevantes para tales países.


La principal crítica al argumento en  favor de la flexibilidad cambiaria para países en desarrollo que están más expuestos a shocks reales es que las depreciaciones, tal como los incrementos en la oferta monetaria, funcionan sólo si  sorprenden al público, y por supuesto,  no se puede sorprender a toda la gente todo el tiempo, por lo que una seguidilla de depreciaciones sólo causarán inflación, sin efectos reales y por ende sin mejoras del desempeño macroeconómico. Tal objeción es correcta, pero irrelevante ya que la flexibilidad de la que habla Friedman no se refiere a utilizar el tipo de cambio nominal para mantener a la actividad real lejos de su nivel natural de equilibrio, sino, ajustar los precios relativos a su nuevo nivel de equilibrio, después de que un shock haya dejado los precios relativos antiguos obsoletos. 

Otra importante objeción al argumento de la flexibilidad  la entrega Hausmann (1999), quien señala que tal argumento está correcto en teoría, pero equivocado en la práctica para países en desarrollo. Un problema es la indexación salarial que hace que el Banco Central, al entender que una depreciación nominal es poco probable que lleve a una depreciación real, no usará ésta para propósitos contra cíclicos. El otro es el peso problem, según el cual los regímenes flexibles son manejados casi como si fueran fijos pero sin el compromiso que significa tener tal sistema oficialmente. Así, ante un shock negativo y al no haber una depreciación inmediata del tipo de cambio (ya que la autoridad está interviniendo), la gente anticipará la posibilidad que suceda una gran depreciación. Por lo tanto los inversores demandarán una mayor tasa de interés  real, resultando que esta alza se produce justamente en tiempos malos. Esto  lo llevarían a concluir que los sistemas cambiarios flexibles no entregan más protección ante shocks ni autonomía en la política monetaria.  Este punto es reforzado por el trabajo de Calvo y Reinhart (2000)  y Hausmann, Panizza y Stein (2000), quienes señalan que el temor de países con un régimen aparentemente flexible a dejar flotar su tipo de cambio, llevaría  a que la volatilidad de las tasas de interés no sea menor en tales países.

Sin embargo, tales objeciones también son criticables. La indexación casi nunca es perfecta, instantánea o formal. Con ajustes nominales parciales o rezagados, las devaluaciones pueden tener efectos, aunque temporales. Una indexación informal puede ser abandonada si las circunstancias cambian o si los contratos formales pueden ser alterados. Mucho de esto depende del estado de la demanda agregada y de la rigidez del mercado laboral. Si la devaluación es adoptada en un escenario recesivo probablemente habrán efectos reales sobre la economía con mejoras del desempeño macroeconómico. 

También, son muy importantes las condiciones iniciales. Como se dijo antes, el objetivo de la flexibilidad cambiaria no es mantener a la actividad real lejos de su  nivel de equilibrio natural, sino ajustar  los precios relativos a  su nuevo equilibrio. Por lo tanto, los efectos reales de una depreciación nominal serán diferentes si esta se da en una situación de sobre valuación inicial a que si se da en una situación de en que los precios relativos están en su equilibrio.

También, si una depreciación nominal tendrá efectos reales para la economía o no dependerá de la credibilidad. Como señalan Calvo y Reinhart (2000), una depreciación causada por un aumento temporal de la oferta monetaria, si los precios son rígidos en el corto plazo, causará una depreciación real y será expansionaria, permitiendo que el producto llegue a su nuevo nivel de equilibrio. Pero si la depreciación es causada por un aumento permanente en la oferta de dinero elevará la tasa de interés nominal y posiblemente la real, teniendo como resultado una contracción de la economía.  Así, mucho de los efectos reales dependerá del desempeño pasado de la autoridad monetaria y por ende de la credibilidad que la gente tenga hacia ella. Depreciaciones que son consecuencia de un comportamiento monetario imprudente y oportunista, serán esperadas por los agentes y por ende no tendrán efectos reales. En cambio, depreciaciones ocasionales que sean producto exclusivamente de shocks impredecibles, sí tendrán consecuencias reales para la economía.

Otra forma de ver esto es analizando el grado de pass-through del tipo de cambio a precios.   Si cada movimiento en el tipo de cambio nominal se ve rápidamente reflejado en los precios domésticos, un sistema cambiario flexible no cumplirá su función de “amortiguador” de shocks, ya que el movimiento en el tipo de cambio real será nulo y no podrá moverse la economía a su nuevo equilibrio. El grado de pass-through dependerá de la estructura del mercado, el grado de competencia en el mercado de bienes y el tamaño y apertura de la economía. Leiderman y Bufman (1996) investigan el tema empíricamente y concluyen que el grado de pass-through es más fuerte en economías con alta inflación y por ende los efectos reales serán menores mientras que habrá efectos inflacionarios indeseados. Recientemente, Golfajn y Werlang (2000)  encuentran que si una depreciación ocurre en una situación de sobre valuación, inflación baja y alta credibilidad hacia el Banco Central, es probable que el pass-through sea bajo y se obtengan los efectos reales deseados.

Otra crítica contra el argumento de Friedman es que  países que declaran tener un sistema cambiario flotante son propensos a intervenir directamente en el mercado cambiario y a través de las tasas de interés locales para tratar de estabilizar el movimiento del tipo de cambio en respuesta a un shock (esto se aprecia en una alta variabilidad de las tasas de interés y de las reservas con respecto a la variabilidad del tipo de cambio nominal). Esta es la hipótesis del fear of floating, que puede deberse a que los países tiene un descalce importante de moneda por lo que una depreciación inesperada del tipo de cambio provocaría la quiebra de bancos y empresas con desastrosas consecuencias para el crecimiento económico del país, o a que mucha variabilidad del tipo de cambio puede afectar el comercio si hay pocas posibilidades de hacer hedging,  por último a que si, tal como dijimos antes, el pass-through de tipo de cambio a precios es alto, grandes depreciaciones pueden desencadenar altas inflaciones.  Bajo esta hipótesis los países no tendrían la independencia monetaria que supuestamente debieran tener, ya que estaríamos en presencia de políticas pro cíclicas en períodos en que la economía enfrenta shocks negativos (la autoridad a través del alza de tasa de interés controla en parte la depreciación del tipo de cambio)  y permitirían sólo un ajuste parcial del tipo cambio nominal para absorber los shocks reales, por lo que no habría un ajuste hacia el nuevo equilibrio y por ende el mejor desempeño macroeconómico del que supuestamente debieran disfrutar los países con arreglos cambiarios flexibles. Calvo y Reinhart (2000) analizan el comportamiento del tipo de cambio, reservas, agregados monetarios, tasas de interés y precios de comodities para 154 regímenes cambiarios diferentes y encuentran que la volatilidad del tipo de cambio nominal es menor  y la volatilidad de la tasa de interés mayor en países con arreglos cambiarios flexibles. Frankel Schmukler y Servén (2000)  estudian el fenómeno para una serie de países desarrollados y en desarrollo para el período  70-90 y encuentran las tasas de interés domésticas son más sensitivas a movimientos en las tasas de interés internacionales bajo regímenes fijos que bajo los flexibles. Por su parte, Hausmann, Panizza y Stein (2000) muestran que las tasas de interés nominales , en promedio, son menores en países con sistemas cambiarios fijos. Otro estudio es el Borensztein y Zettelmeyer (2000), que analizan el grado de independencia monetaria en países bajo distintos regímenes cambiarios. Usan modelos Var para  ver el efecto de cambios en la política monetaria de Estados Unidos sobre las tasas de interés locales. Sus resultados muestran que bajo regímenes flotantes las tasas de interés domésticas son menos sensitivas a shocks de las tasas de interés de Estados Unidos. 

Es posible modelar los principales puntos de la discusión anterior basados en Calvo (1999), mediante una sencilla aplicación del modelo de Mundell-Fleming. Tenemos:


Y =  S + u
(1)


M = Y + v
(2)

donde, Y es la producción doméstica, S el tipo de cambio nominal y M la cantidad nominal de moneda doméstica, siendo todas las variables expresadas en logaritmo. Además, u  y v son variables estocásticas (asumidas exógenas) y positivo. El nivel de precios es el precio del producto interno que se supone constante y se normaliza a uno (por lo que en logaritmo queda igual a cero). La ecuación (1) es la conocida curva IS, donde los efectos de la tasa de interés son incluidos en la variable estocástica u. La ecuación (2) es la curva LM, donde la elasticidad de la demanda por dinero con respecto a la producción doméstica es asumida unitaria y los efectos de la tasa de interés son incluidos en la variable estocástica v. Consideremos dos regímenes cambiarios: 

· Arreglo cambiario  fijo, en donde S es constante e igual a S0 y Y, M son endógenos, por lo que tenemos:

Y =  S0 + u
(3)

,por lo que:  var Y = u , var S = 0

Así, la varianza de la producción doméstica será igual a la volatilidad de los shocks reales a los que esté expuesta la economía, mientras que, obviamente, el tipo de cambio nominal no experimentará volatilidad alguna.

· Arreglo flexible, en donde M es constante e igual a M0 y Y, S son endógenos, con lo cual:  


Y =  S + u
(4)


M0 = Y + v
(5)

despejando:  M0 – v = S + u


S = 1/ M0 – v – u ),  por lo que var S = 1/v + u + 2uv)

                      Y = M0 – v, con lo que var Y = v

Por lo tanto, la varianza del producto será igual a la volatilidad de los shocks nominales a que se esté afecta la economía y  la volatilidad del tipo de cambio nominal es positiva y de, de la volatilidad de los shocks que afecten a la economía y del coeficiente de correlación entre dichos shocks. 



De acuerdo a los resultados obtenidos por este modelo podemos establecer que el mejor o peor desempeño macroeconómico que experimente un determinado sistema cambiario dependerá fundamentalmente de dos cosas: las características de la economía (tipo de shocks a los que se expone y rigideces de sus mercados, sobretodo el laboral) y de la función de pérdida que se quiera minimizar. Podemos establecer una función de pérdida del siguiente tipo:



L = (var y) +(var S)

(6)

,donde y es la importancia que tiene para un país controlar la variabilidad del producto y del tipo de cambio, respectivamente. Es importante para un país controlar la volatilidad del producto, pero también puede tener beneficios para la autoridad monetaria el tener el tipo de cambio nominal controlado. Entre estos beneficios se encuentran: la promoción de la inversión y de las exportaciones a través de una disminución en la volatilidad del tipo de cambio real, mantener un ancla nominal para la inflación (sobretodo si el grado de pass-through de la economía es alto), sirve como una forma de mantener un compromiso internacional, o bien, evita problemas para el  sector financiero en economías donde existen un descalce importante de moneda, por lo que una depreciación no anticipada de la moneda traería consecuencias fatales.

Distingamos dos casos:


Si es decir, lo que se desea es minimizar la varianza en el producto, podemos afirmar lo siguiente : un sistema cambiario flexible será mejor si la volatilidad de los shocks reales a los que está expuesta la economía es más grande que la volatilidad de shocks nominales, ya que como vimos en el desarrollo del modelo, bajo tipo de cambio flexible toda la volatilidad del producto está dada por la varianza de los shocks nominales a los que se expone la economía. Entonces, si las preferencias van por el lado de la minimización de la volatilidad del producto, dependerá de las características de la economía qué régimen cambiario es el más adecuado para implementar. Por otra parte, la volatilidad de los shocks reales es particularmente grande en países exportadores de productos primarios y altamente endeudados, como lo demuestran las grandes fluctuaciones en los términos de intercambio y de las tasas de interés internacionales relevantes para tales países  durante los años 90. Por lo tanto, para países con dichas características, sería razonable pensar que un arreglo cambiario flexible sería el más adecuado. 


Ahora bien, si  = 0, por lo que se desea es minimizar la volatilidad del tipo de cambio nominal, por ejemplo por los beneficios enunciados anteriormente, un sistema cambiario fijo es el más adecuado.


Por último, es importante notar que toda la discusión anterior se basa en el supuesto de que existen rigideces en los mercados que provocan inflexibilidades de precios. Si los precios de la producción doméstica estuviesen completamente indexados al tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real será constante independiente de cuál sea el tipo de cambio nominal, por lo que la elección entre los distintos sistemas cambiarios sería irrelevante.


Por lo tanto, bajos precios domésticos rígidos, un sistema cambiario flexible permite el ajuste del tipo de cambio real hacia su nuevo equilibrio vía tipo de cambio nominal una vez que los precios relativos antiguos han quedado obsoletos debido a la presencia de un shock real en la economía, como puede ser cambios en la tasa de interés real internacional relevante  o un empeoramiento de los términos de intercambio. Sin embargo, dicho ajuste provoca apreciaciones o depreciaciones inesperadas que pueden ser costosas sobre todo para el sector financiero. Por ende, el mejor o peor desempeño de un determinado sistema cambiario depende fundamentalmente de las características de la economía. En países con mercados laborales rígidos, dependientes de la exportación de productos primarios y altamente endeudados que lo hace  enfrentar shocks reales con grandes volatilidades, en donde las depreciaciones inesperadas del tipo de cambio no son particularmente costosas, un sistema cambiario flexible sería el más adecuado. Sin embargo, si la mayor parte de los shocks que enfrenta la economía son de carácter nominal, o bien, las volatilidades excesivas del tipo de cambio nominal son costosas para el sector financiero (por ejemplo, por descalces de moneda), sería recomendable un arreglo cambiario fijo. Si existe completa flexibilidad en el ajuste de los precios domésticos, tal elección sería irrelevante.


El argumento de la credibilidad

El principal argumento para señalar que los sistemas cambiarios fijos son poseedores de un mejor desempeño macroeconómico es la mayor credibilidad y disciplina de su política monetaria. Como señala la llamada “trinidad imposible” no se puede tener simultáneamente tipo de cambio fijo, movilidad de capitales y política monetaria orientada a lograr objetivos internos. Así, el tipo de cambio sirve como ancla nominal para controlar la inflación y la variabilidad de los precios relativos y esta menor incertidumbre en precios permitiría tener una tasa de interés real menor incentivando la inversión y un mayor comercio, lo que resultaría en un mayor crecimiento del producto y por ende un mejor desempeño macroeconómico.  

Sin embargo, el argumento anterior no siempre es válido. Con un tipo de cambio fijo el gobierno tiene que renunciar al uso de la política monetaria como herramienta de estabilización y, como se señaló antes, frente un shock real adverso y precios rígidos, el ajuste del tipo de cambio real es lento y costoso. Esto puede hacer que sea muy poco creíble la promesa de renunciar al uso de la política monetaria para lograr efectos estabilizadores. La autoridad monetaria  mantendrá el compromiso siempre y cuando los costos de corto plazo de defender la fijación sean menores  que los beneficios de largo plazo.  El escepticismo del público se manifestará en altos spread entre la tasa de interés de los bonos denominados en moneda local y los denominados en moneda extrajera. Tal es el caso de Argentina que si bien contaba con un sistema cambiario de Caja de Convertibilidad, donde por ley fijaba el tipo de cambio con respecto al dólar, se podían apreciar grandes spread entre los bonos argentinos denominados en pesos y los denominados en dólares, reflejando esto las expectativas de devaluación por parte del público y la baja credibilidad en el sistema. Además, como señala Obstfeld (1997) este hecho puede llevar a múltiple equilibrios, ya que las expectativas por parte de la gente de que la autoridad monetaria pueda devaluar y romper con el compromiso de mantener el tipo de cambio fijado, los puede llevar a tomar acciones que hagan que la tasa de interés real se eleve, lo  que traiga problemas de desempleo y períodos recesivos que aumente los costos de corto plazo de no devaluar por parte del gobierno y por ende haga más probable que el régimen fijo se rompa, dando paso a una profecía auto cumplida. Por lo tanto, la necesidad de defender un tipo de cambio fijo en el evento de un shock negativo del exterior puede llevar a un alza en la tasa de interés real e incertidumbre sobre la sostenibilidad del régimen, lo cual puede reducir el crecimiento, a través de mermas en la inversión y el comercio. La discusión anterior puede ser formalizada de la siguiente manera:

Como dijimos antes, cada que vez que la economía se enfrenta a shock del exterior, la autoridad monetaria se enfrenta a un dilema entre mantener o abandonar la paridad a la cual se ha comprometido. Los beneficios de abandonar la paridad son el no incurrir en altas tasas de interés reales para defender el tipo de cambio que pueden ser contractivas y fatales para el sector financiero, el poder reducir el valor real de la deuda expresada en moneda local al generarse inflación producto del abandono del ancla nominal que significa el tener un tipo de cambio fijo y , por último, el poder usar la política monetaria con fines domésticos. Los beneficios de defender la paridad son el poder disminuir la volatilidad del tipo de cambio real lo cual promueve la inversión y las exportaciones, el uso del tipo de cambio  como ancla nominal para la inflación y la construcción de credibilidad y reputación por parte del Banco Central. Por último, el costo de abandonar la paridad es creciente, ya que la sospecha de abandono por parte del público lleva a altas tasas de interés y creciente desempleo, aumentando la probabilidad de abandono.   De acuerdo a esto, podemos modelar  la siguiente función de pérdida de la autoridad:


L = [a(S* - S0) + bC
(7)

,donde S* es el tipo de cambio que el Banco Central elegiría si no hay costos de abandonar la paridad, S0 el nivel del tipo de cambio en el cual el Banco Central ha puesto toda su reputación,  es la tasa esperada de depreciación (Se – S0) y C es el costo en términos reputacionales y de credibilidad por parte del Banco Central de abandonar el compromiso cambiario que ha adquirido.  Así, si el Banco Central no ajusta el tipo de cambio aunque desee hacerlo hay dos costos: el costo de tener un tipo de cambio distinto al deseado (a(S* - S0)) y el costo de una devaluación esperada positiva vía mayores tasas de interés                   ( bSi estos fueran los únicos costos, el óptimo sería elegir un nuevo nivel de S igual a S* y quedarse ahí (haciendo  = 0). Sin embargo, hay un costo reputacional de abandonar la paridad, el cual es igual a C.  

Por ende, si se abandona la paridad la función de pérdida toma el valor C. Si se defiende el tipo de cambio ésta tomará el valor de (a(S* - S0 ) + b)2. La decisión final depende de cuál de estos dos términos es menor.  Así, mientras menos creíbles sea el arreglo mayor será el costo de defender la fijación y por ende con mayor probabilidad se validarán las expectativas de la gente. Por el contrario, mientras mayor credibilidad exista en el sistema, menos costoso será para la autoridad el cumplir con el compromiso cambiario, por lo que menor es la probabilidad que el Banco Central abandone la paridad.

Podemos ejemplificar gráficamente lo anterior suponiendo una economía que se expone repentinamente a un alza de la tasa de interés internacional relevante. Supongamos que  partimos con  un equilibrio inicial en el mercado monetario, donde (M/P) es la oferta de saldos reales y L es la demanda de saldos reales, el cual determina una cierta tasa de interés real R0 , que existe rigideces de precios y que los mercados de capitales internacionales están bien integrados.  Por paridad de tasas de interés sabemos que la rentabilidad de los depósitos en moneda doméstica debe ser igual a la rentabilidad de los depósitos en moneda extranjera, medidos en moneda local. Esto implica que R0 debe ser igual a R*+ TED+RP, donde R* es el retorno de los depósitos en moneda extranjera (la tasa de interés extranjera relevante para el país), TED es la tasa esperada de devaluación y RP es el riesgo país. Además, supongamos que el país adopta un régimen cambiario fijo, por lo que la autoridad monetaria se ha comprometido en defender la paridad cambiaria en valor   S .
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Repentinamente, el país se ve expuesto a un alza en la tasa de interés internacional relevante para el país a R’*. Esto provocaría que, al tipo de cambio actual, el retorno de los depósitos en moneda extranjera medidos  en moneda local ahora es superior al retorno de los depósitos en moneda doméstica, es decir, Ro< R* + TED+RP.  Si el tipo de cambio se mantiene en   S, el público querrá mantener más depósitos en moneda extranjera y menos depósitos en moneda local, por lo que habrá una salida de capitales desde el país hacia el exterior.  Esto presionará a un alza en el tipo de cambio hacia un valor S0 y por ende a una depreciación de la moneda local. Lo anterior queda ilustrado en el siguiente gráfico:
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Si el país posee un arreglo cambiario fijo, deberá defender la paridad, por lo cual el Banco Central  debe intervenir en el mercado cambiario vendiendo moneda extranjera a cambio de moneda local. Esto se traducirá en una caída de la oferta monetaria real (recordemos que los precios están rígidos) hacia (M/P)1, Además de una baja en las reservas internacionales que mantiene el Banco Central. 
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Podemos apreciar que la defensa del cambio es a costa de un alza en la tasa de interés real. Sin embargo, la historia no termina ahí. Podemos hacernos la siguiente pregunta: ¿es creíble que el Banco Central defienda la paridad a la que se comprometió inicialmente?. La respuesta a esta interrogante dependerá de los costos y beneficios de dicha acción. Es fácil darse cuenta que esta alza de la tasa de interés real generará una contracción económica con aumentos del desempleo, mermas de la inversión y quiebras del sector financiero. Esto significa  una tentación para la autoridad monetaria de romper su compromiso de mantener el tipo de cambio y dejarlo depreciarse hasta un nivel S0, evitando el alza en la tasa de interés real. El costo de dicha acción, a parte de la pérdida de los beneficios propios de tener control sobre la  variabilidad en el tipo de cambio,  es la pérdida de reputación y credibilidad del Banco Central. Por lo tanto, independiente del compromiso hecho por la autoridad, su decisión de defender la paridad cambiaria dependerá  de un análisis costo-beneficio de devaluar el tipo de cambio. Como el público sabe la situación en la que se encuentra el Banco Central, mientras menos creíble sea el régimen, mayor será la tasa de depreciación esperada por parte de la gente, por lo que más alta será la tasa de interés necesaria para defender la paridad, mayores serán las pérdidas de reservas y por ende menos sostenible es el régimen cambiario. Dicha situación se ilustra en el siguiente gráfico:
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Ahora bien, ¿qué pasaría si el Banco Central decide defender su compromiso de defender el tipo de cambio y a la vez evitar el alza en la tasa de interés mediante el uso de la  política monetaria?.  Supongamos que estamos en el punto 1 en donde ya se produjo el shock externo, por lo que hay una presión a la depreciación de la moneda y el costo de defender la paridad es un alza de la tasa de interés real a R1.
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Para lograr su objetivo, la autoridad debe esterilizar su intervención en el mercado cambiario. Es decir, junto con la venta de moneda extrajera a cambio de moneda local debe emitir dinero, por ejemplo expandiendo el crédito interno, de modo de aumentar la oferta real de dinero  a (M/P)0. En ese caso la tasa de interés volverá a ser R0  y el tipo de cambio S (punto 2). Sin embargo, dicho retorno para los depósitos en moneda nacional es menor que el retorno para los depósitos en moneda extranjera medidos en moneda local, es decir,        Ro< R* + TED+RP.  De nuevo, la gente preferirá los depósitos en moneda extranjera, por lo que se producirá una salida de capitales y una presión al alza del tipo de cambio hacia S1. Pero como el Banco Central debe ubicar el tipo de cambio dentro de la banda, por ejemplo en S2, venderá moneda extranjera a cambio de moneda nacional, por lo que disminuirá la oferta real de dinero, así como las reservas internacionales. Esto provocará un alza en la tasa de interés hacia R1. Pero como la autoridad no desea este alza de tasas vuelve emitir dinero y llega nuevamente al punto 2.  Sin embargo, nuevamente la presión a la depreciación del tipo de cambio lo harán volver al punto 1 y así sucesivamente. Este proceso implica una pérdida constante de reservas y continúa hasta que éstas se agotan  y el sistema colapsa. Esta incompatibilidad entre mercados de capitales abiertos, sistema cambiario fijo y uso de política monetaria orientada a metas domésticas y no sólo a la defensa de la paridad cambiaria es la llamada “trinidad imposible”.

Por último, es importante notar que incluso si el régimen es totalmente creíble, puede eliminar el riesgo cambiario pero no el riesgo de default. No hay una evidencia clara que nos diga que un país con un régimen fijo presente un menor riesgo de default que uno flexible. Por ejemplo, en un estudio de Larraín y Velasco (2001) se muestra claramente como los spread de los bonos argentinos con respecto a los bonos del tesoro americano fueron en promedio 47 puntos bases más alto que el de los bonos mejicanos, durante el período 95-99. Esto muestra que no son claro los beneficios sobre inversión y comercio de los arreglos cambiarios fijos que los llevarían a un mejor desempeño macroeconómico.

Sin embargo, si el régimen fijo está acompañado de un fuerte compromiso en un país poco riesgoso en términos de capacidad y disposición a pagar sus obligaciones, disfrutará del beneficio de menores tasas de interés al eliminar el riesgo cambiario para los inversionistas y por ende mayor inversión y crecimiento del comercio, además de los beneficios de poder controlar la volatilidad del tipo de cambio. Esto último, es especialmente importante en países con descalce de moneda y cuyas obligaciones están en moneda extranjera y por ende una depreciación inesperada traería la quiebra de bancos y empresas, donde existen pocas posibilidades de cubrir las operaciones comerciales en moneda extranjera y en donde el pass-through de tipo de cambio a inflación es alto. Así, seguirán contando con el uso del tipo de cambio como ancla nominal para la inflación.

Otro argumento que enfatiza el mejor desempeño macroeconómico que pudiesen presentar los arreglos cambiarios fijos es la mayor disciplina de la política fiscal.  Países con sistemas cambiarios fijos deben ser cuidadosos con las cuentas fiscales, ya que una relajación excesiva del gasto puede provocar un agotamiento de las reservas y el término del régimen. Tal temor impondría disciplina a las autoridades en los manejos fiscales. Sin embargo, como señalan Tornell y Velasco (1998, 1999) tal argumento también puede ser aplicado a los regímenes flexibles, donde también existen costos de aplicar políticas fiscales inadecuadas, siendo la única diferencia la distribución intertemporal de los costos. Los costos en un régimen cambiario fijo sólo se manifiestan cuando las reservas empiezan a caer, en cambio, en los sistemas cambiarios flexibles, éstos se manifiestan inmediatamente a través de movimientos en el tipo de cambio y en el nivel de precios, imponiendo costos en términos inflacionarios a las autoridades, por lo que procurarán mantener cierta disciplina. Trabajos empíricos de Tornell y Velasco (1998) y Gavin y Perotti (1997) muestran que en América Latina las políticas fiscales, después de controlar por diversos factores, han sido más prudentes bajo regímenes flexibles que bajo sistemas fijos.  


3. Revisión de la literatura empírica

Los trabajos empíricos que investigan la relación entre la elección de un determinado sistema cambiario y el desempeño macroeconómico de la economía que lo adopta son escasos, siendo los principales  los de Ghosh (1997), Hausmann (1999), Broda (2000) y Sturzenegger y Levy-Yeyati (2001). 

Ghosh y sus coautores analizan el nexo que existe entre la opción de esquema cambiario y desempeño macroeconómico en un estudio para ciento cuarenta países durante un período de 30 años. Sus resultados  indican que la inflación es menor y más estable bajo sistemas cambiarios fijos, reflejando un más lento crecimiento de la oferta monetaria y más rápido crecimiento de la demanda por dinero. A su vez, no encuentran diferencias significativas en las tasas de crecimiento entre los distintos regímenes cambiarios, aunque la inversión es algo mayor y el crecimiento del comercio algo menor bajo regímenes fijos, además de presentar una mayor volatilidad del producto.

Por su parte, Hausmann presenta evidencia que lo lleva sostener que los regímenes cambiarios flexibles en América Latina no han otorgado los beneficios de la autonomía monetaria y de “amortiguado” de shocks externos. Por el contrario, estos autores argumentan que los regímenes flexibles más bien han promovido indexación salarial y una política monetaria pro cíclica. Concluyen de esto que las fijaciones duras pueden resolver los problemas de credibilidad que han sido tan comunes en América Latina. 

Broda analiza  la respuesta del crecimiento del PIB real, el tipo de cambio real   y la tasa de inflación a shocks de términos de intercambio para una muestra de setenta y cuatro países en desarrollo durante el período 1973-1996. Encuentra a través de los diferentes regímenes las respuestas son muy variadas. En los regímenes fijos, hay una gran pérdida en términos de crecimiento del PIB real ante un shock negativo a los términos de intercambio y el tipo de cambio real empieza a depreciarse después de dos años. En cambio, en regímenes flexibles, las pérdidas en producto son pequeñas y la depreciación real inmediata.

El trabajo más reciente sobre el tema es el de Sturzenegger y Levy-Yeyati, quienes para una muestra de 154 países sobre el período 1974-1999, usando una clasificación de facto para los regímenes, encuentran que para países en desarrollo la menor flexibilidad está fuertemente asociado con un menor crecimiento y mayor volatilidad del producto. 

Después de esta revisión de la literatura existente sobre el tema nos podemos dar cuenta que, como resultado del trade-off entre flexibilidad y credibilidad los desarrollos teóricos no proveen de una recomendación inambigua sobre qué sistema cambiario está más ligado con un mejor desempeño macroeconómico y que los fundamentos empíricos existentes son débiles y escasos. Además, la experiencia de diversos países contradice muchos de los argumentos teóricos a favor de un régimen u otro. Por esto, la única forma de poder responder a la pregunta planteada en el paper es con un análisis empírico exhaustivo de los efectos de los distintos regímenes cambiarios en el desempeño económico de los países en desarrollo. 


4. Descripción de los datos

El estudio se basa en observaciones anuales para 147 países en desarrollo entre el período 1975-2000. En tabla 1 de los anexos se presenta la lista de países.  Los datos para las distintas variables ocupadas en el trabajo fueron obtenidos de la base de datos del Banco Mundial, la cual se encuentra disponible en Internet
.  En la tabla 2 se presentan tanto la definición como la fuente de las distintas variables utilizadas en el paper.

La clasificación de los regímenes cambiarios fue tomada de Levy-Yeyati y Sturzenegger (2002), la cual se encuentra a libre disposición   en Internet
. En al mayoría de los estudios anteriores se utiliza una clasificación cambiaria basada en el régimen que los gobiernos declaran oficialmente tener en el reporte anual del Fondo Monetario Internacional. Dicha clasificación, presenta el problema que muchas veces países que declaran tener un régimen flotante, intervienen frecuentemente en el mercado cambiario de manera de evitar efectos no deseados de la volatilidad del tipo de cambio nominal, como por ejemplo pudiese ser el aumento en la tasa  de inflación. Esto significaría, que si bien el régimen declarado es uno flexible, en la práctica el país en cuestión está operando bajo un arreglo cambiario intermedio, o incluso uno fijo. Lo mismo sucede con países que declaran tener un sistema cambiario fijo, pero que realizan devaluaciones periódicas de manera de acomodar ciertas políticas monetarias. Como una forma de evitar tales problemas se utiliza una clasificación de facto (efectivo), que agrupa a los países como poseedores de regímenes flexibles, intermedios o fijos de acuerdo al comportamiento de tres variables:

· Volatilidad del tipo de cambio (e), medido como el promedio anual de los cambios porcentuales mensuales en el tipo de cambio nominal sobre un año.
· Volatilidad de las variaciones del tipo de cambio (e), medida como la desviación estándar de los cambios porcentuales mensuales del tipo de cambio nominal.
· Volatilidad de las reservas (r), medida como el promedio del cambio mensual en las reservas internacionales relativas a la base monetaria del mes anterior.
Así, arreglos cambiarios flexibles están asociados con poca intervención por parte de las autoridades monetarias en el mercado cambiario, por lo que deberían presentar una alta volatilidad del tipo de cambio y de las variaciones de éste junto con una reducida volatilidad en las reservas internacionales. Por el contrario, regímenes fijos se asocian con una baja volatilidad en el nivel y variación del tipo de cambio nominal, así como una alta volatilidad de las reservas internacionales, ya que la autoridad debe intervenir, mediante reservas, para defender el tipo de cambio en su nivel fijado cuando se producen presiones al alza o baja de éste. Por último, los sistemas cambiarios intermedios presentan una moderada volatilidad en las variables, lo que refleja que existen movimientos del tipo de cambio a pesar de que existe cierto grado de intervención. Las observaciones que no presentan una variabilidad significativa en las dimensiones analizadas fueron identificadas como “no concluyentes” , pues si el tipo de cambio no se mueve ni las reservas, el régimen cambiario que el país está actualmente implementando no es obvio de la directa comparación con el resto de la muestra. 

La moneda de referencia para cada país es, la moneda a la cual legalmente se fijan los países que reportan tener un régimen cambiario fijo y, para el resto, se usa la moneda contra la cual su tipo de cambio exhibe la menor volatilidad
. 

Por otra parte, la metodología utilizada por Levy-Yeyati y Sturzenegger permite discriminar la intensidad de los shocks a los cuales está expuesto el régimen , lo cual puede ser crucial para un trabajo empírico como el que desarrollamos en este paper.  

Así, utilizando técnicas de análisis de cluster, las observaciones fueron clasificadas tal como muestra la tabla 3
:


Tabla 3

Régimen
e
e
r

Flexible
Alta
Alta
Baja

Intermedio
Regular
Regular
Regular

Fijo
Baja
Baja
Alta

No concluyente
Baja
Baja
Baja

5. Análisis preliminar

Antes de comenzar con el análisis formal, es útil hacer un breve análisis estadístico de los datos, ya que nos puede dar un indicio de los resultados finales que obtendremos con el análisis formal con regresiones. Los resultados se resumen en la tabla 4 de los anexos.

Al calcular la tasa de crecimiento promedio anual del PIB per cápita para la muestra total, obtenemos como resultado que éstos países crecen en promedio un 1,18% anual durante el período 1975-2000. Países bajo arreglos cambiarios flexibles experimentan un crecimiento promedio del PIB per cápita del orden del 1,86% anual durante el período, mientras que regímenes intermedios crecieron en promedio al 0,98% anual y sistemas cambiarios fijos al 1,46% anual. 

Al realizar el mismo ejercicio anterior para la volatilidad del crecimiento del producto per cápita durante el período de análisis obtenemos que la volatilidad anual promedio para los 147 países en estudio fue de un 4,32% anual, experimentado la menor volatilidad los países con sistemas cambiarios flexibles con un 3,5% anual, seguido de los regímenes intermedios con un 4,02%, siendo los con mayor volatilidad en el crecimiento del producto per cápita   los arreglos cambiarios fijos que, en promedio, experimentaron una volatilidad de 4,7% anual.

También, realizamos el mismo análisis anterior utilizando la mediana en vez de la media, pues dicha medida es afectada en menor medida por valores extremos que pudiesen producirse debido a la inclusión de países que exhiben volatilidades exageradas en el crecimiento del producto per cápita en ciertos períodos (debido a conflictos bélicos o períodos de transición). Se puede apreciar que  la magnitud de los resultados cambian, no así las conclusiones. De acuerdo a este análisis, los regímenes flexibles experimentarían el mayor crecimiento anual del PIB per cápita (2,1% anual), seguidos por los regímenes fijos (1,66% anual). Los arreglos cambiarios intermedios nuevamente son los que presentan un peor desempeño, creciendo su PIB per cápita sólo al 1,54% anual.  Además, de un mayor crecimiento, regímenes flexibles experimentaron la menor volatilidad en el crecimiento del producto per cápita con un 2,64%, un  0,59% menos que arreglos cambiarios intermedios y un 1,06% que los sistemas cambiarios fijos.

Por último, puede haber ocurrido que la concentración ciertos regímenes se produjo en períodos en que se experimentó un alto crecimiento del producto, o bien en que éste estaba deprimido. Por lo tanto, para controlar por efectos temporales, se analizaron las tasas de crecimiento promedio después de que la media anual ha sido extraída de todas las observaciones. Al igual que en el caso anterior, las conclusiones no cambian. En promedio, regímenes flexibles experimentaron la mayor tasa de crecimiento del producto per cápita anual junto con una menor volatilidad, en comparación con regímenes intermedios y fijos.

Como conclusión de este análisis estadístico podemos señalar que, a primera vista, los sistemas cambiarios flexibles son los que experimentaron un mejor desempeño macroeconómico durante el período analizado, reflejado éste en un mayor crecimiento del PIB per cápita y una menor volatilidad del producto. Aunque la volatilidad es decreciente con la flexibilidad del arreglo cambiario, no así el crecimiento del producto. Si bien, los sistemas cambiarios flexibles mostraron una tasa más alta de crecimiento que los regímenes  fijos, éstos últimos superaron a los regímenes intermedios, ya que en todos los análisis realizados experimentaron un mayor crecimiento anual.

Si bien los resultados anteriores nos dan una intuición del desempeño macroeconómico  asociado a la elección de un régimen cambiario determinado, no los podemos considerar concluyentes pues debemos asegurarnos que tales efectos en crecimiento y volatilidad del producto per cápita sean efectivamente debidos al régimen cambiario imperante y no a otras variables. Por lo tanto, para comprobar la robustez de tales resultados es necesario realizar un análisis formal con regresiones.

6. Análisis formal

Una vez obtenidos los análisis estadísticos preliminares, el siguiente paso es investigar, mediante un análisis formal de regresiones, si en realidad existe algún nexo entre la elección de un determinado sistema cambiario y el desempeño macroeconómico de la economía que lo adopta. Para esto, la medición del desempeño macroeconómico se hará, tal como dijimos antes, mediante dos variables resultados: el crecimiento del PIB per cápita y la volatilidad en el crecimiento del PIB per cápita. 

Primero,  realizaremos una regresión entre el crecimiento del PIB per cápita (Ypc) y una serie de variables de control, a las cuales se incluirán dos de las tres dummies construidas en base al criterio explicado en el punto 4.  El objetivo de dichas variables de control no es comprobar ni analizar sensibilidades de estudios previos de la literatura de crecimiento, sino entregarnos un benchmark adecuado para medir el efecto de la elección del sistema cambiario en el desempeño macroeconómico de largo plazo. Por lo tanto, revisaremos brevemente qué nos dice la teoría sobre cuáles debieran ser los determinantes del crecimiento, además de revisar los principales trabajos empíricos sobre el tema
. Así, se buscará una especificación relativamente no controversial, que esté de acuerdo con la literatura de crecimiento investigada. 

El punto de partida de la mayoría de los estudios que investigan las diferentes fuentes del crecimiento ha sido el modelo neoclásico desarrollado por Solow. Una de las características de este modelo es la convergencia que existiría en las tasas de crecimiento del producto per cápita de los diferentes países, lo cual implicaría que mientras menor sea el nivel inicial del Producto Interno Bruto per cápita real, el modelo predecirá una mayor tasa de crecimiento de éste.  


Si todas las economías fuesen exactamente iguales, excepto por sus niveles de capital per cápita inicial, la convergencia se aplicaría en un sentido absoluto, o sea, países pobres tenderían a crecer más rápido que países ricos.  Sin embargo, si las economías difiriesen en varios aspectos, como son las propensiones a ahorrar, el deseo de trabajar, el acceso a tecnología o en las políticas de su gobierno, la convergencia se aplicaría sólo en un sentido condicional. Así, la tasa de crecimiento sería alta sólo si el PIB per cápita inicial es bajo con relación a su nivel de largo plazo o de estado estacionario. De esta forma, un país pobre que tiene un nivel de producto per cápita de largo plazo bajo, crecería muy lentamente.


La convergencia derivada del modelo neoclásico se origina de los rendimientos decrecientes que presentaría el capital. En economías con menos capital por trabajador, en relación al capital por trabajador de largo plazo, la productividad marginal de este factor es alta y por ende la economía experimentaría altas tasas de crecimiento.  La convergencia es condicional porque los niveles de largo plazo o estado estacionario de capital y producto por trabajador dependen, por ejemplo,  de la propensión a ahorrar, la tasa de crecimiento de la población, y la posición de la función de producción, características que pueden variar entre los distintos países.  Algunas extensiones del modelo señalan  a las políticas del gobierno, la protección de los derechos de propiedad y las distorsiones de los mercados domésticos e internacionales como otras fuentes de variaciones entre países.


En el modelo neoclásico, el concepto de capital puede ser ampliado para incluir al capital humano, en la forma de educación, salud y experiencia. Así, la economía tendería hacia su proporción de capital humano a capital físico de estado estacionario, aunque en un momento inicial, esta proporción se puede desviar de su nivel de largo plazo. El tamaño de este desvío,  afecta la tasa a la cual el producto per cápita se aproxima a su valor de largo plazo. Por ejemplo, un país que empieza con una alta proporción de capital humano en relación a su capital físico, tiende a crecer rápidamente, debido a que el capital físico es más factible de expandir rápidamente que el capital humano. También, la  adquisición de nuevas tecnologías se facilita al ser  mayor la dotación de capital humano de la economía. Esto implica un efecto interacción, en donde mientras más grande es el stock inicial de capital humano, más sensitiva es la tasa de crecimiento de la economía  al nivel inicial de su producto per cápita.


Otra predicción de este modelo es que en ausencia de continuos cambios tecnológicos, el crecimiento del capital per cápita sería nulo, debido a los rendimientos decrecientes del capital (sea físico o humano). Sin embargo, la evidencia de muchos países que crecen a tasas positivas durante muchos años, sin una tendencia declinante, tiende a contraponerse con esta predicción.  Esta deficiencia del modelo neoclásico es reparada suponiendo que en la economía hay un progreso tecnológico exógeno. Así, en el largo plazo, es posible obtener una tasa de crecimiento del producto per cápita constante e igual a la tasa del progreso tecnológico de la economía.  

Así, los estudios empíricos sobre crecimiento, se basan en una versión ampliada del modelo neoclásico recién descrito. Basados en Barro (1997), podemos representar el modelo mediante la siguiente ecuación:


Dy = f(y, y*),
(8)

donde Dy es la tasa de crecimiento del producto per cápita, y es el nivel del producto per cápita actual, y* es el nivel de producto per cápita de largo plazo o estado estacionario. Además, de acuerdo con la teoría neoclásica, sabemos que Dy es decreciente en y para un valor dado de y* y creciente en y* para un valor dado de y. Por otra parte, el nivel del producto per cápita de largo plazo (y*) dependerá de un conjunto de elecciones y decisiones, además de ciertas variables  de control. Entre las elecciones que realiza el sector privado se incluyen las que tienen relación con las tasas de ahorro, la oferta de trabajo y las tasas de fertilidad, las cuales dependerán de las preferencias y de los costos. Las elecciones  del gobierno envuelven al gasto, las tasas de impuesto, el grado de distorsiones de los mercados, el mantenimiento de los derechos de propiedad y el grado de libertad política. También son relevantes para una economía abierta los términos de intercambio, los cuales están dados por condiciones externas para una economía pequeña. 


Como explicamos antes, para un nivel de producto per cápita dado (y), un aumento en el nivel de largo plazo (y*), eleva la tasa de crecimiento del producto per cápita durante la transición hacia el nuevo estado estacionario. Por ejemplo, si el gobierno reduce las regulaciones, la corrupción y los impuestos y defiende los derechos de propiedad, mejorando el entorno en el cual se desarrolla la actividad económica, provocaría un momentáneo incremento en la tasa de crecimiento del producto per cápita de la economía. Similar efecto tendría la decisión de tener una menor cantidad de hijos, o de ahorrar una fracción mayor del ingreso.


En esos casos, el aumento en el nivel de producto per cápita de largo plazo (y*) lleva a un aumento en la tasa de crecimiento mientras la economía se traslada hacia su nuevo equilibrio de largo plazo. A medida que el producto se eleva, los rendimientos decrecientes harán que la tasa de crecimiento (Dy) vuelva a estar determinada por la tasa de progreso tecnológico. Si la transición es lenta, el efecto en crecimiento de cambios en políticas del gobierno o en el comportamiento del sector privado persiste por   un largo período.


De esta forma, para valores dados de las elecciones del sector privado y del gobierno, así como de las variables ambientales,  y por lo tanto de y*, un nivel de producto per cápita inicial mayor (y), implicaría una menor tasa de crecimiento per cápita.  Este efecto, corresponde a la convergencia condicional. Países pobres no crecerían rápidamente si tienen niveles de producto per cápita de largo plazo bajos.  


Esto último, podría explicar la conocida falta de correlación entre la tasa de crecimiento y el nivel inicial del producto per cápita en una gran cantidad de países. El mismo Barro, para el período 60-90, encuentra que la correlación entre el crecimiento y el nivel del producto per cápita es positiva, aunque no significativa. La explicación del modelo neoclásico a este hecho es que la economía pobre inicialmente no se encuentra lejos de su equilibrio de largo plazo (y* bajo), por lo que su tasa de crecimiento es baja. 


Por lo tanto,  basados en el concepto de convergencia condicional, la tasa de crecimiento del producto per cápita de un país dependerá de cuan lejos se encuentre dicha economía de su equilibrio de largo plazo (la distancia entre y e y*). Por ende, lo que se debe examinar es la relación entre la tasa de crecimiento y la posición inicial en que se encuentra la economía (y), manteniendo constante algunas variables que distinguen a los países y que hacen que el nivel del producto per cápita de largo plazo (y*) sea distinto para cada economía (variables de control). Barro usa un marco empírico que relaciona la tasa de crecimiento del producto per cápita real con dos tipos de variables. Primero, niveles iniciales de variables estado, tales como el stock de capital físico (medido por el nivel inicial del PIB per cápita) y el stock de capital humano en la forma de tasas de matrícula  y salud de la población. Segundo, variables de control (algunas de las cuales son elegidas por el gobierno o por el sector privado), tales como la proporción del consumo del gobierno con respecto al PIB, la proporción de inversión doméstica a PIB, movimientos de los términos de intercambio, la tasa de fertilidad de la población, medidas de inestabilidad política, premio en el mercado negro de la moneda extranjera (como proxy de las distorsiones del mercado),  entre otras, las cuales determinarían el nivel del producto per cápita de largo plazo, y*. 


Así, podemos describir una función para la tasa de crecimiento del producto per cápita de un país en  un período t como:


Dyt = F (yt-1, ht-1 ; VC),
(9)

donde, yt-1 es el PIB per cápita inicial y ht-1 es el nivel de capital humano inicial. VC representa un conjunto de variables de control, entre las cuales se encuentran las preferencias por ahorro y fertilidad, políticas gubernamentales con respecto al gasto y distorsiones del mercado, entre otras.


El modelo neoclásico predice que, para valores dados de las variables de control, un incremento equiproporcional en yt-1 y ht-1 reduciría Dyt. Las variables de control  determinan los niveles de estado estacionario del producto por trabajador efectivo. Un cambio en cualquiera de esas variables, tales como las tasas de ahorro y políticas de gobierno, afectan la tasa de crecimiento para valores dados de las variables estado, yt-1 y ht-1  (aumenta y*).   
Como explicamos anteriormente, el modelo neoclásico ampliado (incluye tanto capital humano como capital físico) predice que desproporciones entre el capital físico y humano tienen cierta influencia sobre el crecimiento. En particular, para un valor dado de yt-1, un mayor valor de  ht-1  tendería a elevar la tasa de crecimiento de la economía. Por lo tanto, aunque la influencia de yt-1 sobre Dy sería negativa, la de ht-1  tendería  a ser positiva.


Según teorías de la difusión tecnológica a mayor capital humano mayor es la capacidad de la economía para absorber  nuevas tecnologías, al reducir los costos de imitar ideas que fueron descubiertas en alguna otra parte. Este efecto se traduce en que, un mayor  nivel de capital humano eleva la respuesta de la tasa de crecimiento a reducciones en el nivel inicial del PIB per cápita. Esto es, la velocidad de convergencia, o sea la reacción de Dy ante un cambio en yt-1 es más grande mientras mayor sea ht-1. Este efecto se captura empíricamente incluyendo en la regresión un término de interacción, dado por   yt-1*ht-1.  Un coeficiente negativo para este término significaría que a mayor ht-1 mayor es la velocidad de convergencia de la economía.


En el modelo neoclásico de crecimiento las variables de control  influencian a la tasa de crecimiento a través de su efecto sobre el nivel del producto per cápita de estado estacionario. Así, si variables tales como la inversión o las políticas del gobierno hacen que el producto per cápita de estado estacionario (y*) aumente, por lo que la economía se encontrará más lejos que antes de su equilibrio de largo plazo, hará que se produzca un aumento en la tasa de crecimiento. Si bien cambios en las variables de control  afectan el nivel de producto per cápita de estado estacionario, pero no su tasa de crecimiento, la cual está dada por la tasa exógena de progreso tecnológico, si el ajuste hacia el nuevo equilibrio de largo plazo toma mucho tiempo (lo cual pareciese ser verdadero empíricamente), el efecto sobre el crecimiento de estas variables será duradero.


Así, los estudios de Barro sobre crecimiento se basan en un marco teórico dado por la ecuación (8).  De esta manera, para estudiar los determinantes del crecimiento, se realizan regresiones entre el crecimiento del producto per cápita como variable dependiente y una serie de variables que incluyen tanto valores iniciales de las variables estado, así como variables de control. En los estudios de Barro, las variables estado incluyen el nivel inicial del PIB per cápita (reflejando dotación de capital físico y de recursos naturales) y del capital humano. En las variables de control, se incluyen la tasa de fertilidad, gasto del gobierno como proporción del PIB, un índice de respeto hacia la autoridad y la ley, el cambio en los términos de intercambio, un índice de democracia, la tasa de inflación y  la inversión como proporción del PIB, gasto público en educación,   entre otras.   

Una vez, revisada la literatura teórica y empírica sobre los determinantes del crecimiento, especificamos nuestro modelo de manera de incluir las variables que de acuerdo a la teoría determinan el crecimiento del producto per cápita de un país.  Estas son las variables estado y las variables de control que, según el modelo desarrollado previamente, determinan el nivel del producto per cápita de largo plazo (y*) y por ende la tasa a la que crece la economía. Lo que queremos investigar en este estudio es si la elección del sistema cambiario forma parte de las variables que determinan y* y por ende, si influye en la tasa de crecimiento del producto per cápita. Para esto, incluiremos dentro de las variables de  control a las dummies que clasifican los distintos regímenes cambiarios, cuya significancia y magnitud de su coeficiente nos dirá el tipo de nexo que hay entre la elección del sistema cambiario y el crecimiento, si es que tal relación existe. 

Es importante aclarar, que si bien nuestra especificación del modelo se basa en la literatura de crecimiento, no es exactamente igual a la ocupada en otros estudios empíricos, por ejemplo en los realizados por Barro. Incluimos variables que nos parecen fundamentales en la determinación del crecimiento económico que no están presentes en estudios anteriores y excluimos algunas variables que nos parecen erróneamente incluidas o con las cuales tenemos problemas de disponibilidad de datos. Sin embargo, esto no invalida las conclusiones de nuestra investigación ya que, como dijimos antes, el objetivo de dichas variables de control no es comprobar ni analizar sensibilidades de investigaciones previas en la literatura de crecimiento, sino entregarnos un benchmark adecuado para medir el efecto de la elección del sistema cambiario en el desempeño macroeconómico de largo plazo. Como las variables que excluimos en relación con los estudios sobre crecimiento hechos por Barro y otros autores son  ortogonales a las dummies de los sistemas cambiarios, el hecho de no incluirlas puede afectar los coeficientes de las demás variables de control, pero no el de dummies que clasifican los arreglos cambiarios, por lo que no afectará las conclusiones de nuestro estudio. Así, buscamos una especificación relativamente no controversial, incluyendo las siguientes variables:

Incluimos como variables: 

· Inversión como porcentaje del PIB (inv).

· Tasa de matrícula en educación secundaria al inicio del período (sec). Esta variable mide el número de estudiantes matriculados en relación a la población total del correspondiente grupo etario.  Es una proxy para el stock inicial de capital humano.

· Gasto del gobierno como proporción del PIB rezagado un período para evitar potenciales problemas de endogenidad (G (-1)). 

· Crecimiento de los términos de intercambio (tt). 

· Apertura comercial (open). Es la suma de las exportaciones y las importaciones como proporción del PIB. 

· PIB per cápita inicial (Yinicial). Está medido como el promedio del PIB per cápita entre los años 74-75-76. El objetivo de la inclusión de dicha variable es medir convergencia condicional.

· Grado de desarrollo financiero (findev). Es importante recalcar que ninguno de los estudios empíricos anteriores sobre el tema incluyen esta variable, siendo que el grado de desarrollo financiero de un país juega un rol fundamental para el crecimiento. Creemos que es un error omitirla, por lo que la incluimos en nuestro modelo. Se mide como la proporción de cuasi dinero a dinero.

· Incluimos las dummies para los regímenes que fueron clasificados como flexibles (dflex) y como intermedios (dint) según el criterio explicado en el punto 4 por lo que el coeficiente de dichas variables, de ser significativo nos dirá, en promedio,  cuanto más o menos crecimiento del producto per cápita anual experimentaron países que adoptaron dichos regímenes en relación a los que adoptaron un régimen fijo (dummie excluida). Dichas variables toman el valor uno si el régimen cambiario fue clasificado como flexible (dflex), intermedio (dint) o fijo (dfijo) y cero en el resto de las observaciones.

· Se incluyeron seis dummies regionales. El objetivo de dichas variables es contabilizar el hecho de que, si bien no todos los países crecerían a la misma tasa en ausencia de shocks, si lo harían países pertenecientes a ciertas regiones. Econométricamente, lo que se quiere decir es que el intercepto no es común a todos los países, pero es el mismo para países de una misma región. Por lo tanto, se agruparon en países centroamericanos (dcentamer), latinoamericanos (dlat), asiáticos (dasia), africanos (dafrica), europeos (deuro) y los pertenecientes las islas del caribe y otras islas pequeñas (dislas). Estas variables toman el valor de uno si el país pertenece al grupo descrito por la dummy correspondiente y cero en otro caso.

De esta forma, la regresión que nos dirá si existe el nexo entre la elección de un arreglo cambiario y el desempeño macroeconómico de largo plazo, presenta la siguiente especificación:

Ypc= f(inv, sec, G(-1), tt, open, Yinicial, findev, dflex, dint, dummies regionales) 

Debido a la posible  endogenidad de la tasa de inversión (inv)  y de la apertura comercial (open), el estimar la ecuación tal como está planteada  en el recuadro, arrojaría estimadores inconsistentes. Para solucionar este problema, la ecuación de crecimiento la estimamos mediante variables instrumentales. Los instrumentos utilizados son los siguientes:

· Para la tasa de inversión: tasa de inversión rezagada en un período y el crecimiento del PIB per cápita rezagado en un período.

· Para la apertura comercial: apertura comercial rezagada en un período.

 El método de estimación para esta regresión es el de ecuaciones aparentemente no relacionadas (SUR), el cual se describe en la última parte del anexo.

También realizaremos una regresión entre la volatilidad del crecimiento del producto per cápita (Ypc) y una serie de variables de control que nos servirán de benchmark a las que agregaremos las variables dummies que clasifican los regímenes cambiarios para ver si existe alguna relación entre la elección de un determinado régimen cambiario y la volatilidad que experimente el crecimiento del producto per cápita de dicha economía.

Las variables incluidas son:

· Desviación estándar (rolling tomando períodos de cinco años) de la inversión como porcentaje del PIB (inv).
· Desviación estándar (rolling tomando períodos de cinco años) del crecimiento del gasto del gobierno (G).

· Desviación estándar (rolling tomando períodos de cinco años) de los términos de intercambio (tt).

· Exportaciones más importaciones como porcentaje del PIB. Mide apertura comercial (open).

· Dummies para los regímenes que fueron clasificados de flexibles y de intermedios según el criterio explicado en el punto 4 por lo que el coeficiente de dichas variables, de ser significativo nos dirá cuanto mayor o menor es la volatilidad del crecimiento del producto per cápita anual que experimentan países que adoptaron dichos regímenes en relación a los que adoptaron un régimen fijo (dummie excluida).

· Seis dummies regionales.

Así, la regresión que nos dará la respuesta a la pregunta de si existe algún nexo entre sistema cambiario y volatilidad del crecimiento del producto per cápita quedó especificada de la siguiente manera:

Ypc = f(inv, G, tt, open, dflex, dint, dummies regionales)

Esta regresión la estimamos mediante el método SUR.

A continuación presentamos los resultados que obtuvimos al correr las dos regresiones descritas anteriormente.

7. Resultados:

Los resultados que revelan el nexo en el sistema cambiario y el crecimiento del producto per cápita se presentan a continuación en la tabla 5:

Tabla 5

Variable Dependiente: Ypc

Muestra: 1975 : 2000

Observaciones incluidas: 26

Observaciones total del panel: 1559






Variable
Coeficiente
Std. Error
Prob.  






inv
 0.056407
 0.004807
 0.0000

sec
 0.017279
 0.002208
 0.0000

G(-1)
-0.119597
 0.004723
 0.0000

tt
 0.071187
 0.001257
 0.0000

open
 0.006009
 0.001250
 0.0000

Yinicial
-1.40E-09
 4.12E-10
 0.0007

findev
 0.000706
 0.000107
 0.0000

dflex
 0.004033
 0.000566
 0.0000

dint
-0.005689
 0.000530
 0.0000

dcentamer
-0.002209
 0.000929
 0.0175

dlat
-0.002531
 0.001262
 0.0450

dasia
 0.013073
 0.001213
 0.0000

dafrica
-9.98E-05
 0.001013
 0.9215

deuro
 0.014272
 0.002399
 0.0000

dislas
-0.005774
 0.001223
 0.0000






De acuerdo con  estos resultados, la tasa de inversión, el crecimiento en los términos de intercambio, una mayor apertura comercial y un mayor grado de desarrollo financiero tienen una influencia positiva en el crecimiento del ingreso per cápita. Por el contrario, una mayor proporción del gasto del gobierno reduce la tasa de crecimiento de la economía.  El signo negativo para el ingreso per cápita inicial indica la existencia de convergencia condicional entre estos países. El ajuste de la regresión es de un 15%.


Sin embargo, los resultados más interesantes son los que tienen relación con la pregunta planteada en este paper. De acuerdo a éstos, los regímenes flexibles son los que presentarían un mejor desempeño macroeconómico, en lo que a crecimiento del PIB per cápita  se refiere. Países con un sistema cambiario flexible crecerían en promedio un 0,4%  más al año que los con regímenes fijos.  Los sistemas cambiarios de peor desempeño serían los intermedios, los cuales, en promedio, crecerían un 057% menos que los arreglos cambiarios fijos.


 Estos resultados a nivel empírico corroboran la visión bipolar o también llamada “ley del medio excluido”, que señala que en este último tiempo los países han tendido a adoptar regímenes extremos (como lo son la dolarización o flotaciones puras), desapareciendo prácticamente los sistemas  cambiarios intermedios (desde el año 1991 hasta hoy han disminuidos de un 65% a un 25% en los países en desarrollo) tal como se puede apreciar en la figura 2.1 y 2.2 presentada en los anexos. Esto sucede por que para países abierto a los mercados de capitales internacionales tales arreglos no son sostenibles ya que, sistemas cambiarios  en los cuales el gobierno declara un compromiso de defender un particular valor del tipo de cambio o un rango estrecho de movimiento para éste, pero que no ha hecho el compromiso institucional de restringir el uso de la política monetaria para lograr  ese único objetivo, no serán creíbles, lo que desencadenaría altas tasas de interés reales, lo cual daña la inversión y el sistema financiero, o bien provoca el colapso del régimen, resultando en malos desempeños a nivel macroeconómicos de largo plazo. Así, por ejemplo, sistemas cambiarios que incluyen fijaciones ajustables o bandas estrechas, que entran en nuestra clasificación de arreglos intermedios, serían insostenibles. Como vimos en la sección 2 del paper, países con tales arreglos cambiarios, en presencia de ciertos shocks del exterior deben incurrir en altas tasas de interés reales para defender el compromiso cambiario que han adquirido, lo cual es costoso en términos de desempleo y problemático para el sector financiero. Esto hace que la autoridad evalúe la posibilidad de abandonar el régimen, independiente del compromiso que haya adquirido, siendo el costo del abandono la pérdida de credibilidad en la autoridad monetaria y los problemas propios de una depreciación inesperada del tipo de cambio. El público se da cuenta de esta situación, por lo que su incredulidad se manifestará en tasas esperadas de devaluación positivas, lo cual hace que el costo de defender el compromiso, en término de altas tasas de interés, sea mayor y por ende la probabilidad de abandono también aumente.  Por otra parte, muchos países se han olvidado de la llamada “trinidad imposible” y han usado la política monetaria en presencia de movilidad de capitales y de fijaciones cambiarias. Tales países intentaron, mediante una política monetaria expansiva, controlar el alza de tasa de interés (y por ende los efectos contractivos) en que tuvieron que incurrir para defender el compromiso, resultando, tal como vimos en la figura 1.5, en una pérdida continua de reservas y por ende, el colapso del sistema.

 
Otro argumento importante que complementa esta línea de razonamiento es el dado por  Frankel, Schmukler y Servén (2000), quienes señalan que la poca verificabilidad de los regímenes intermedios pueden atentar contra la transparencia del sistema y por ende contra su credibilidad. Por verificabilidad entendemos  la habilidad por parte del mercado para inferir de datos observados si es que el régimen cambiario anunciado por la autoridad está efectivamente en operación.  La idea que está detrás de este argumento es que el anuncio del gobierno sobre un determinado arreglo cambiario será probablemente más creíble  si los participantes del mercado pueden chequear ellos mismos cual es el régimen que en realidad está operando, mediante la simple inspección de datos observables, por lo que el Banco Central no gana credibilidad meramente anunciando  el sistema cambiario que adoptará aunque sus intenciones sean sinceras.  Así, si el régimen cambiario anunciado es uno de tipo de cambio fijo tradicional, el mercado necesita solamente chequear el tipo de cambio de hoy es el mismo que el de ayer para verificar si el Banco Central está en realidad siguiendo la política anunciada. Si el arreglo es uno de flotación pura, el público puede chequear cada mes si la autoridad monetaria ha intervenido en el mercado viendo la variación en las reservas que se ha producido. Sin embargo, regímenes intermedios (bandas cambiarias, fijaciones ajustables, fijaciones a canastas de monedas, etc.) no son tan fácilmente verificables como en el caso de los ejemplos anteriores, por lo que son poco transparentes y es menos probable que sean creíbles.


Por último,  en presencia de rigideces en los mercados, que provocan inflexibilidades en el ajuste de los precios, el tipo de cambio nominal provee el ajuste necesario del tipo de cambio real hacia su nuevo equilibrio natural una vez que los precios relativos han quedado obsoletos debido a shocks reales que afecten a la economía. Por su parte, los países en desarrollo son altamente dependientes de las exportaciones de productos primarios y muy endeudados, lo cual hace que las volatilidades de los shocks reales a los que están expuestos sean particularmente grandes. Esto unido a que poseen mercados laborales sumamente rígidos
 , hace que la flexibilidad en el tipo de cambio nominal sea necesaria para ajustar los precios relativos una vez que éstos han quedado obsoletos. Esto evita distorsiones de precios y mala asignación en los recursos, lo cual daña la inversión, el comercio e impide un desempeño adecuado de la economía, reflejándose en mermas del crecimiento.

Por lo tanto, los sistemas cambiarios flexibles serían los que experimentan el mejor desempeño de largo plazo entre los países en desarrollo de acuerdo a esta primera variable resultado. Sin embargo, la relación entre desempeño y flexibilidad no es lineal. Si intentamos graficar este primer set de resultados obtendríamos lo siguiente:

Figura 3
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Una vez conocida y analizada la respuesta empírica al nexo entre elección de un sistema cambiario y crecimiento del producto per cápita veremos qué es lo que sucede en relación con la volatilidad de éste. En la tabla 7 se presentan los resultados:

Tabla 6

Variable Dependiente: Ypc

Muestra: 1975: 2000

Observaciones incluidas: 26

Observaciones total del panel: 1714
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Coeficiente
Std. Error
Prob.  














































inv
 0.309261
 0.004011
 0.0000





















G
 0.000740
 1.27E-05
 0.0000





















tt
 0.046413
 0.000925
 0.0000





















open
-0.007253
 0.000271
 0.0000





















dflex
-0.006520
 0.000207
 0.0000





















dint
-0.003184
 0.000195
 0.0000





















dcentamer
 0.018009
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Estos resultados nos muestran que a mayor volatilidad de la inversión, del crecimiento en el gasto del gobierno y de los términos de intercambio, mayor será la volatilidad en el crecimiento del producto per cápita. Sin embargo, un mayor grado de apertura comercial traerá consigo una menor volatilidad en el crecimiento del PIB per cápita. El ajuste de la regresión es de un 25%.


Con respecto a distintos sistemas cambiarios, podemos apreciar que los regímenes flexibles llevarían a una menor volatilidad  que los demás regímenes (0,65% menos que

arreglos cambiarios fijos), seguidos por los regímenes intermedios (0,318% menos que los fijos), siendo los de peor desempeño los sistemas cambiarios fijos. 


Estos resultados se pueden explicar por que en presencia de precios y salarios rígidos (por ejemplo como consecuencia de rigideces en los mercados laborales frecuentes en países en desarrollo), la vía de ajuste para los precios relativos es el tipo de cambio nominal, reduciendo la volatilidad del producto y del empleo. Dicha opción se pierde al adoptar un tipo de cambio fijo y por ende se exacerban los movimientos en producción y empleo. Por lo tanto, la volatilidad en el crecimiento del producto per cápita está ligada de forma negativa al grado de flexibilidad del régimen cambiario. 


Si tuviésemos que ilustrar este segundo set de resultados, obtendríamos lo siguiente:

Figura 4
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                                                                      Régimen

 

Fijo

     Intermedio
                Flexible

A continuación investigamos qué es lo que sucede con los resultados previos para los países de mayor y menor ingreso dentro de la muestra. Para eso, dividimos el total de países entre los que tuvieron un producto per cápita promedio mayor a la mediana durante el período (países de alto ingreso) y aquellos cuyo producto per cápita promedio fue menor a la mediana  (países de bajo ingreso). Los resultados se presentan en las tablas 7 y 8 de los anexos.

Vemos que para los países de alto ingreso el nexo entre sistema cambiario y desempeño macroeconómico de largo plazo mostrado para la muestra completa de países se mantiene. Entre este grupo, los regímenes flexibles crecerían anualmente un 0,43% más que los fijos, mientras que los regímenes intermedios seguirían siendo los que experimentan la menor tasa de crecimiento anual (un 0,87% menos que los sistemas cambiarios fijos).  Por lo tanto, el mejor desempeño de los regímenes flexibles, así como el peor desempeño de los arreglos intermedios se acentúa. En cuanto a nuestra segunda variable resultado, la volatilidad del crecimiento del producto per cápita, vemos que la relación negativa entre ésta y la flexibilidad cambiaria se mantiene, aunque las magnitudes son bastante menores que para la muestra total de países. 

Podemos ver que en el grupo de países de bajo ingreso, si bien la supremacía de los regímenes flexibles en cuanto crecimiento del PIB per cápita se mantiene, el peor desempeño de los arreglos intermedios es significativo sólo a niveles de confianza menores al 80%. En el caso de  la volatilidad del crecimiento del producto per cápita, los resultados no cambian, aunque la menor volatilidad que exhiben los regímenes flexibles se hace más evidente. 

                   Endogenidad



Por último, queremos hacer mención a un tema que es bastante nombrado en este tipo de estudios, como lo es la endogenidad del sistema cambiario. Considérese el caso en que varias variables tengan un efecto significativo en la adopción del régimen cambiario. En la medida de que algunas de esas variables sean utilizadas también como un indicador del desempeño macroeconómico estamos en presencia de un problema de endogenidad que introduce un sesgo en los resultados obtenidos.  Este puede ser el caso del crecimiento del producto per cápita. Así, si la elección de un determinado régimen cambiario está asociado con el crecimiento económico del país, puede provocar problemas de endogenidad en nuestro estudio. Sin embargo, la literatura  no ha  considerado el crecimiento como uno de los determinantes del régimen cambiario, por lo que no habría por qué relacionar a un país que está creciendo más o menos con la elección de un determinado arreglo cambiario, sino más bien es dicho régimen el que tiene consecuencias importantes en el desempeño macroeconómico del país, tal como lo demostramos en este paper. La elección de un sistema cambiario está asociada con el grado de flexibilidad de precios, grado de integración del mercado de bienes y capitales, correlación de shocks, grado de concentración del producto, las exportaciones y los portfolios y la magnitud de los descalces de activos y pasivos en el sector financiero.  Es por eso, consideramos  la elección del sistema cambiario como una variable exógena en nuestro modelo, siendo éste el que influye en el crecimiento del producto per cápita y no al revés.


8. Conclusiones


Este paper intentó investigar de manera empírica si existe algún nexo entre la elección de un determinado sistema cambiario y el desempeño macroeconómico de largo plazo de la economía que lo adopta. A diferencia de trabajos anteriores, la evidencia empírica entregada por nuestros resultados sugiere que sí existe tal relación. En particular, regímenes cambiarios flexibles presentan un mayor crecimiento del producto per cápita  con una menor volatilidad de éste. Los arreglos cambiarios intermedios, si bien presentan una menor volatilidad del crecimiento del producto per cápita con respecto a sistemas de tipo de cambio fijo, son los de peor desempeño en cuanto al crecimiento del producto. Este resultado es particularmente importante para entender la polarización surgida en este último tiempo en la elección de los sistemas cambiarios adoptados, en donde los arreglos intermedios prácticamente han desaparecido, migrando los países hacia sistemas extremos. 


La posible explicación a los resultados obtenidos es la insostenibilidad de regímenes  en los cuales la autoridad monetaria declara defender una determinada paridad o un rango de movimiento estrecho para ésta. Ante un shock externo que afecte a la economía y en un mundo donde los mercados de capitales internacionales están bien integrados, deberá incurrir en tasas de interés reales costosamente altas en términos de aumentos en el desempleo, mermas de la inversión y problemas para el sector financiero para defender su paridad. Esto tentará a la autoridad a usar la política monetaria con fines domésticos, caso en el cual colapsará el sistema, o bien a abandonar el régimen si el costo en términos de reputación es menor a los beneficios. Si esto va unido a la poca verificabilidad con que cuentan ciertos arreglos, hará que el régimen sea muy poco creíble.  


Mientras mayor credibilidad exista en el sistema el Banco Central podrá defender la paridad cambiaria a costa de menores tasas de interés reales lo que, si bien aminora el problema anterior, no lo elimina pues, si bien la credibilidad en tales sistemas aumenta (por el compromiso legal que significa el adoptar dichos sistemas), no son completamente creíbles pues siguen existiendo beneficios para la autoridad de romper con el compromiso. 


En cambio, un sistema de tipo de cambio flexible provee, en presencia de precios y salarios rígidos una manera de ajustar los precios relativos vía el tipo de cambio nominal cuando la economía es afectada por shocks reales del exterior (particularmente grande en países exportadores de bienes primarios y altamente endeudados las cuales son características comunes en los países en desarrollo), logrando que la economía se ubique en su nuevo equilibrio natural, evitando así distorsiones de precios y una mala asignación de recursos que provocarían altas volatilidades del empleo y crecimiento del producto, y un peor performance macroeconómico. 


Este estudio, si bien no provee una recomendación inambigüa para las autoridades sobre el régimen cambiario que deben adoptar, provee una evidencia empírica sobre el comportamiento de distintos sistemas cambiarios en países en desarrollo, que sirve para tener una base más sólida que la existente hasta el momento sobre la cuál basar sus decisiones.
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Tabla 1: Muestra de países (147)

Afghanistan
Chile
Lesotho
Romania

Albania
China
Liberia
Russian Federation

Algeria
Djibouti
Libya
Rwanda

Angola
Dominica
Lithuania
San Marino

Antigua and Barbuda
Dominican Republic
Luxembourg
Sao Tome and Principe

Argentina
Ecuador
Macedonia, FYR
Saudi Arabia

Armenia
Egypt, Arab Rep.
Madagascar
Senegal

Aruba
El Salvador
Malawi
Seychelles

Azerbaijan
Equatorial Guinea
Malaysia
Sierra Leone

Bahamas
Estonia
Maldives
Singapore

Bahrain
Ethiopia
Mali
Slovak Republic

Bangladesh
Gabon
Marshall Islands
Slovenia

Barbados
Gambia
Mauritania
Somalia

Belarus
Georgia
Mauritius
South Africa

Belize
Ghana
Mexico
Sri Lanka

Benin
Grenada
Micronesia, Fed. Sts.
St. Kitts and Nevis

Bhutan
Guatemala
Moldova
St. Lucia

Bolivia
Guinea
Mongolia
St. Vincent and the Grenadines

Botswana
Guinea-Bissau
Morocco
Sudan

Brazil
Guyana
Mozambique
Suriname

Brunei
Haiti
Myanmar
Syrian Arab Republic

Bulgaria
Honduras
Namibia
Tanzania

Burkina Faso
India
Nepal
Thailand

Burundi
Indonesia
Netherlands Antilles
Togo

Cambodia
Iran, Islamic Rep.
Nicaragua
Tonga

Cameroon
Iraq
Niger
Trinidad and Tobago

Central African Republic
Israel
Nigeria
Tunisia

Colombia
Jamaica
Oman
Turkey

Comoros
Jordan
Pakistan
Uganda

Congo, Dem. Rep.
Kazakhstan
Palau
Ukraine

Congo, Rep.
Kenya
Panama
United Arab Emirates

Costa Rica
Kiribati
Papua New Guinea
Uruguay

Cote d'Ivoire
Korea, Rep.
Paraguay
Venezuela, RB

Croatia
Kyrgyz Republic
Peru
Yemen, Rep.

Cyprus
Lao PDR
Philippines
Zambia

Czech Republic
Latvia
Poland
Zimbabwe

Chad
Lebanon
Qatar


Tabla 2: Fuente y definición de las variables utilizadas.

VARIABLE
FUENTE

 
 

Ingreso per cápita real
  Banco Mundial.NY.GDP.PCAP.KD

Tasa de matrícula en educación secundaria   
  Banco Mundial. SE.SEC.ENRR

Gasto del gobierno como porcentaje del PIB
  Banco Mundial. NE.CON.GOVT.ZS

Términos de intercambio
  Banco Mundial.NY.EXP.CAPM.KN 

Inversión como porcentaje del PIB
  Banco Mundial.NE.GDI.TOTL.ZS 

Cuasidinero
  Banco Mundial.FM.LBL.QMNY.CN 

Dinero
  Banco Mundial.FM.LBL.MONY.CN 

Exportaciones como porcentaje del PIB
  Banco Mundial.NE.EXP.GNFS.ZS 

Importaciones como porcentaje del PIB
  Banco Mundial.NE.IMP.GNFS.ZS 

Fuente: Banco Mundial  www.sima-ext/worldbank.org/query

Tabla 4: Tasa y volatilidad anual del crecimiento del producto per cápita (1975-2000)

 
 
Flexible
Intermedio
Fijo

Ypc
Media
1.86%
0.98%
1.46%


Mediana 
2.10%
1.54%
1.66%


Controlando efectos
0.55%
-0.15%
0.19%


temporales
 
 


Ypc
Media
3.50%
4.02%
4.70%

 
Mediana
2.64%
3.23%
3.70%


Figura 2.1


Figura 2.2

Tabla 7

Ypc
Países de alto ingreso
Países de bajo ingreso

inv
0.04711**
0.087668**


0.014882
0.009993

sec
0.023212**
0.003427


0.005389
0.005015

G(-1)
-0.142355**
-0.103649**


0.012841
0.012919

tt
0.075539**
0.063388**


0.00425
0.002954

open
0.008089**
0.002438


0.003171
0.003738

Yinicial
-1.07E-09
2.93E-09


8.42E-10
4.58E-09

findev
0.000885**
0.000222


0.00023
0.0007

dflex
0.004316**
0.002716*


0.001612
0.001415

dint
-0.008681**
-0.001783


0.001432
0.001341

dcentamer
0.00148
-0.011351**


0.00332
0.003646

dlat
-0.000655
-0.007557**


0.004389
0.003214

dasia
0.013667**
0.00867**


0.00457
0.002264

dafrica
0.000765
-0.004756*


0.004591
0.002605

deuro
0.012508**
0.026735**


0.005349
0.010178

dislas
-0.003135
-0.011115**


0.003465
0.003149

R^2 
 13%
 13%

**, * representa 99, 95% de significancia. Los errores estándar son presentados debajo de cada coeficiente.

Tabla 8

Ypc
Países de alto ingreso
Países de bajo ingreso
 

inv
0.438313**
inv
0.21886**


0.006326

0.010559

G
0.000503**
G
0.000865**


2.45E-05

3.34E-05

tt
0.051447**
tt
0.039767**


0.001403

0.002393

open
-0.003926**
open
-0.012709**


0.000496

0.000924

dflex
-0.002429**
dflex
-0.0085**


0.000357

0.00062

dint
-0.001437**
dint
-0.003**


0.000342

0.0006

dcentamer
0.011104**
dcentamer
0.027771**


0.000587

0.000938

dlat
0.014422**
dlat
0.007877**


0.000661

0.000979

dafrica
0.016201**
dafrica
0.030189**


0.000722

0.000894

dasia
0.018944**
dasia
0.023005**


0.000794

0.00082

deuro
0.03213**
deuro
0.073965**


0.000777

0.00371

dislas
0.009617**
dislas
0.021245**


0.00084

0.001788

R^2 
30% 
 
 24%

** representa 99% de significancia. Los errores estándar son presentados debajo de cada coeficiente.

           Descripción de la metodología SUR

El método SUR (regresiones aparentemente no relacionadas), supone que las ecuaciones están solamente relacionadas a través de sus perturbaciones. Al calcular la matriz de correlaciones de los errores, nos damos cuenta que las ecuaciones sí están relacionadas a través de las perturbaciones, por lo que al estimar mediante un pooled, estaríamos ignorando dicha matriz de correlaciones, por lo que nuestras estimaciones pudiesen perder eficiencia. El método Sur nos entrega un estimador de GLS factible cuando los residuos presentan heterocedasticidad cross-section y correlación contemporánea:

It  =  11 ITIT...................n IT



           T    T....................n IT








.



           n1 ITnn IT
donde  es la matriz simétrica de correlaciones contemporáneas:

                        =   11       12 .............................. 1n

                     1       22...............................2n


           .



           .


                      n1.............................................nn.
con ij = E(it jt)       

Se estima el modelo SUR usando ij^ estimado de la siguiente forma:

ij = t (Yit - Yit ^)  (Yjt  – Yjt ^)/ max (Ti ,Tj) 

Los parámetros y la matriz de covarianza de los parámetros son computados usando la fórmula estándar de GLS.

Por lo tanto, cuanto mayor sea la correlación de los errores, mayor será la ganancia de eficiencia atribuible a este método y, cuanto menor sea la correlación entre las matrices X, mayor será también la ganancia de utilizar este método.

� Dicha clasificación fue tomada de Levy-Yeyati  y Sturzenegger (2002). Se puede acceder ingresando a la página web de los autores.


� Los datos para las variables de control se puede encontrar en la siguiente dirección en Internet: � HIPERVÍNCULO "http://sima-ext.worldbank.org/query" ��http://sima-ext.worldbank.org/query�.


� Se puede acceder ingresando a � HIPERVÍNCULO "http://www.utdt.edu/~fsturzen" ��http://www.utdt.edu/~fsturzen�. 


� Las monedas de referencia para cada país se pueden encontrar en el apéndice N°1 del trabajo Classifying Exchange Rate Regimenes: Deeds vs. Words, de Levy-Yeyati y Sturzeneger (2002).


� Un mayor detalle de la metodología con que se clasificaron los regímenes cambiarios se puede encontrar en Classifying Exchange Rate Regimenes: Deeds vs. Words, de Levy-Yeyati y Sturzeneger (2002).


� Basados principalmente en los estudios de Robert Barro.


� Tal como se puede apreciar en el índice de flexibilidad del mercado laboral construido por Heckman y Pages, son los países desarrollados los que ocupan los primeros lugares del ranking.





PÁGINA  
71

