¢Por gue crecen menos los regimenes de tipo de
cambio fijo? El efecto de los sudden stops

Federico Sturzenegger

Director, Escuela de Negocios
Universidad Torcuato Di Tella

Agosto 2003



La deccion dd régimen cambiario es probablemente una de las decisones de palitica
més importante que tienen que tomar las autoridades econdmicas de un pais. En paises
emergentes la decison tiene implicancias en téminos de la adaptabilidad que la
economia tendra a los shocks redes y monetarios a las que esté expuesta, segiin sabemos
del tradiciond modelo de Munddl-Heming. También tiene implicancias en términos de
la ganancia o pérdida de credibilidad que puedan lograr sus autoridades econdmicas,
como s discutid en una extensa literatura de principio de los afios 90 sobre
estabilizaciones basadas en d tipo de cambio.’ Recientemente se ha enfatizado d efecto
de laeleccion ddl régimen cambiario sobre d desarrollo del sector financiero.?

Sin embargo, los diez afos de discusion en torno a  lanzamiento del euro en € seno de la
Unién Europea, nos revelan que la decisén sobre d régimen cambiario no es Unicamente
un factor de relevancia en las economias emergentes o pobres, Sno que es una discuson
de gran rlevancia para cudquier pais, independientemente de su estado de desarrollo.

Méas dla de los mlltiples efectos que pueda tener un régimen cambiaio sobre €
desempefio macroecondmico de corto plazo, en generd la literatura no identifica una
relacion fuerte entre @ régimen cambiaio y e crecimiento econdmico. Es natura que
edo sea adi, porque uno no tiende a pensar que en € largo plazo decisones nominades
tengan mucho que ver con resultados redes. Aunque en d corto plazo, la exigencia de
rigideces nomindes hace que la eeccién de régimen no sea inocua, en generd e tiende
a pensxy que cudquier efecto de rigidez nomind debiera diluirse en € mediano-largo
plazo. Sin embargo, una serie de trabgos empiricos recientes han sugerido que podria
haber una rdacion entre crecimiento y regimenes cambiarios. En eda literatura se
encuentra que los tipos de cambio fijos edarian rdacionados con un menor nive de
crecimiento promedio.

Rolnick y Weber (1997) encuentran, utilizando datos histdricos, que € crecimiento
econdmico ha sdo mayor en los periodos con pape moneda que en los periodos con
monedas con respado en bienes dd tipo del patron oro. En sentido inverso, Munddll
(1995), discutiendo d desempefio de paises indudtridizados, argumenta que @ periodo
previo a la caida de Bretton Woods, donde prevaecian los regimenes de tipo de cambio
fijo, etuvo asociado con mayores tasas de crecimiento. Levy Yeyat y Sturzenegger
(2001, 200338) encuentran, de manera consistente con Rolnick y Weber, que durante €
periodo posterior a Bretton Woods los regimenes de tipo de cambio fijo estuvieron
asociados a una menor tasa de crecimiento del producto. Sus estimaciones varian entre
0.7 y 1% por afo, para un amplio rango de especificaciones y controles, incluyendo
cuidadosos andlisis para controlar por endogeneidad. Asmismo encuentran que los
regimenes de tipo de cambio fijo estan asociados a una mayor voldailidad del producto.
Larrain y Paro (2003) encuentran un resultado smilar, aunque para dlos los regimenes
intermedios serian los de menor nive de crecimiento, y los regimenes flexibles los de
mayor crecimiento.

1Ver Kiguel y Liviatan, Calvoy Vegh
2 Ver Hausman (2002)



Paa describir someramente la rdacion  entre  crecimiento 'y régimen  cambiario
replicamos agunos datos de la tabla 3 de Levy Yeyai y Sturzenegger (20033). La tabla
muestra la tasa de crecimiento para regimenes fijos, intermedios y flotantes, segin la
clasficacion de regimenes cambiarios propuesta en Levy Yeyati y Sturzenegger (2002,
2003b, de acad en més LYS), que més gpropiadamente reflga las paliticas cambiarias que
los paises est&n siguiendo® Como puede verse, hay un diferencid de crecimiento
marcado, con los regimenes de tipo de cambio fijo exhibiendo un menor nive de
crecimiento, especiamente entre |os paises no indudtridizados.

TablaN°1
LYS Industriales No-Industriales

Flotante Int. Fijo Flotante Int. Fijo Flotante Int. Fijo

N° observaciones 661 598 1027 207 95 141 454 503 886
DGDP Media 1.9 1.0 15 2.3 15 2.3 1.7 0.9 1.3
Mediana 2.2 15 15 25 1.7 2.3 1.9 15 1.3

GDPV Media 34 4.0 4.3 22 1.9 1.8 4.0 4.4 4.7
Mediana 2.3 2.8 34 1.8 1.8 1.6 2.7 3.2 3.8

S tomamos seriamente los resultados de Levy-Yeyati y Sturzenegger, los regimenes de
tipo de cambio fijo aparecen, en la dimensdén crecimiento y volatilidad del producto
como una deccidn daamente inferior a regimenes més flexibles. Quizés vdga la pena
aclarar, In embargo, que los regimenes fijos son mucho mas efectivos para controlar la
inflacion, lo cuad probablemente explique su popularidad a principios de los afios 90.

¢Por qué crecen menos los regimenes de tipo de cambio fijo?

3 La diferencia entre la clasificacion LYS y la clasificacion de regimenes cambiarios del FMI es que la
primera se basa en 1o que los paises efectivamente hacen (un tipo de cambio fijo esta identificado como
paises con poca volatilidad del tipo de cambio nominal y alta volatilidad en las reservas, mientras que los
tipos de cambio flotantes estan identificados como aquellos con alta volatilidad del tipo de cambio nominal
y baja volatilidad de las reservas) y no en lo que dicen hacer, que es €l criterio basico de clasificacion del
FMI. En lo que sigue mostramos los resultados sobre la base de la clasificacion LYS, sin embargo, al
replicar las especificaciones con la clasificacion del FMI se obtienen |os mismos resultados.




La literatura ha sugerido adgunas posbles explicaciones por las cudes los regimenes
cambiarios pueden afectar la tasa de crecimiento. Por un lado, € hecho que los regimenes
de tipo de cambio fijo estan asociados a una mayor volatilidad del producto puede tener
un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento. Ramey and Ramey (1995), por gemplo,
presenta evidencia que sugiere que economias con mayor voldilidad en su nivd de
ingreso tienden a crecer menos. ES importante destacar que seglin este criterio, no se
requiere que los paises que dijan tipo de cambio fijo tengan una mayor voldailidad de
shocks “exdgenos’, es decir que estén sujetos a shocks mas importantes, Sno que es
suficiente para que opere, un mecanismo por @ cua los shocks se vean magnificados por
dicho régimen. Esa magnificacion es una caracteritica conocida para regimenes de tipo
de cambio fijo en presencia de rigideces nomindes en los precios, con lo que la
combinaciéon de ambas caracteridticas (tipo de cambio fijo y rigidez nomina) podrian
explicar @ resultado.

Una veasén dtenativa de dicha hiptess se refiere a la poshilidad de una respuesta
aamétrica a los shocks. También bgo € supuesto de rigideces nomind de precios, un
shock negativo puede dar lugar a un largo periodo de guste, mientras que los shocks
positivos gustan répidamente por precio. S es asi, en un régimen de tipo de cambio fijo,
la respuesta negativa se trandfiere basicamente a cantidades y la podtiva a precios,
generando un sesgo hacia una menor tasa de crecimiento. Levy Yeyai y Edwards
(20039) encuentran que los paises con regimenes cambiarios més rigidos tienden a
amplificar los shocks de términos de intercambio, y que los shocks negativos tienen un
efecto més pronunciado sobre € producto. La combinacion de ambos factores genera €
resultado que los paises con tipo de cambio fijo en promedio crecerian menos. Con otra
metodologia Broda (2001) también encuentra que un shock negativo de términos de
intercambio genera un mayor efectos sobre € producto en economias con tipo de cambio
fijo.

Una hipdtesis dternativa para @ hecho edtilizado, es la sugerida por Cavo (1999). Segln
Cavo, es poshle que los regimenes de tipo de cambio fijo estén mas expuestos a shocks
exogenos, por gemplo a una corrida especulativa 0 a un sudden stop. Edta interpretacion
esta rdacionada con la postulada por Eichengreen (1994) y Fischer (2001) en € sentido
gue una mayor globdizacion de la economia mundid esta asociada con una menor
sogtenibilidad de regimenes de tipo de cambio fijo convencionades. Segiin edta visidn, la
mayor volatilidad de capitdes producida en los 90 iria forzando a los paises a regimenes
extremos, ya sea una libre flotacion o a un “hard peg” tipo Convertibilidad, dolarizacion
0 unién monetaria. La contracara de este argumento, es € hecho que los paises con
regimenes de tipo de cambio fijo estan més sujetos a un posible ataque especul ativo.

Lo que es novedoso de edta interpretacion es que los “shocks’ a los que edta sujeta una

economia no seria independiente ddl régimen cambiario. Egte trabgo intenta dilucidar s
edta hipGtesis tiene sustento empirico o no.

Verificando la hipétesis de Calvo



Para verificar la hipdtess de Cavo es necesario, primero, identificar los episodios de
sudden stops de una manera relativamente amplia, asegurandose que todos los episodios
gue responden a la caracterizacion sean incluidos. Una vez identificados estos episodios,
podremos verificar S un pais por tener tipo de cambio fijo es més propenso a tener un
sudden stop.

|denficando a un “ sudden stop”

Un sudden stop es una situacidén donde hay una caida violenta en la entrada de capitaes a
un pais que lo fuerza a redizar un gugte interno rgpido y de magnitud sgnificativa Eda
definicidn aoreviaen Calvo (2001) quien dice:

“Un aspecto crucial de las crisis financieras recientes que han afectado a las economias
emer gentes es que estas han sido acomparadas por una fuerte disminucion en la entrada
de capitales. En Tailandia, por gemplo, la caida de estos flujos fue una cantidad
equivalente al 26% de su producto bruto interno durante 1997. Para ajustarse a estas
interrupciones, los paises se vieron forzados a reducir sus déficits de cuenta corriente.
Es este Ultimo paso € que causa € mayor dafio a la economia, ya que al hacer eso los
paises reducen la demanda agregada, es decir su gasto total. En la practica, dichas
cantidades han sido substanciales y consecuentemente han resultado en profundas caidas
en e producto y e empleo. Este fendmeno, conocido como sudden stop no es
experimentado por paises desarrollados, donde las crisis han sido mucho menos severas,
y en muchos casos han sido acompafiadas por una expansion del crédito, mas que con
una fuerte contraccién como en el caso de las economias emergentes.”

Por dlo, para identificar los sudden stop usamos € sguiente filtro. Buscamos para todos
los paises dd mundo desde 1974 todos los casos en los que la cuenta capita del balance
de pagos se comprime en a nrenos 5% como porcentge del PBI. De un universo de 4932
observaciones posibles, donde cada observacion es un afio para un pais determinado, se
poseen datos para 3579 observaciones, obteniéndose 449 casos donde efectivamente se
observa una contraccion de la cuenta capita de esa magnitud o aun mayor. Claramente
estos episodios estan sesgados a paises no indudtridizados que representan un 95% de
todos |os casos.

Sin embargo, una compresion en la cuenta capitd, financiada con pérdida de reservas, no
representa un sudden stop, ya que implica que la economia no requiere € guste que en
generd asociamos a los mismos. Es por élo, que se gplica un nuevo filtro a todos los
casos anteriores, por € cud se condderan como episodios de sudden stop Unicamente
aguellos donde en adicion a la compresion de la cuenta capitd, la cuenta corriente meora
ad menos un 2% durante d afio, @ aio dguiente o en conjunto en ambos afios. Esto
reduce € nimero de casos de sudden stop a un totd de 376 casos que serén los episodios
gue consderaremos.

Para tener una idea del tipo de paises que esto incluye, la Tabla 2 registra, segin esta
metodologia los 15 sudden stop més grandes (medidos en términos de compresién de la
cuenta de capital) asi como los que corresponden a los 15 episodios en los paises més



grandes. Como puede verse los sudden stop abarcan un espectro muy amplio de
posibilidades y eventos.

TableN°2
Principales sudden stops
Por caida de la cuenta de capital Por tamafio del pais
Pais Afo | cc/pbi(%) Pais Afio | cc/pbi(%)
KUWAIT 1992 | -235.1% |[ITALY 1975 -5.1%
YEMEN, REPUBLIC OF 1998 | -63.5% |SPAIN 1992 -5.5%
KIRIBATI 1991 | -63.4% |CANADA 1982 -5.6%
SURINAME 1989 | -48.1% |KOREA 1997 | -7.5%
CONGO, REPUBLIC OF 1984 | -47.3% |SAUDI ARABIA 1980 | -28.4%
SAO TOME & PRINCIPE 1977 | -46.4% |MEXICO 1982 | -8.6%
KUWAIT 1979 | -445% |BRAZIL 1983 -7.2%
JORDAN 1992 | -41.0% |MEXICO 1995 -6.5%
NICARAGUA 1989 | -38.0% [SAUDI ARABIA 1979 -8.0%
ANGOLA 2000 | -35.2% [IRAN, I.R. OF 1979 | -11.1%
SURINAME 1987 | -34.8% |[INDONESIA 1997 | -6.8%
EQUATORIAL GUINEA 1992 | -34.7% |VENEZUELA, REP. BOL. 1980 | -8.3%
KIRIBATI 1984 | -34.4% |KOREA 1986 | -6.1%
CONGO, REPUBLIC OF 1995 ( -33.6% |DENMARK 1991 | -5.2%
CONGO, REPUBLIC OF 1996 | -33.5% |AUSTRIA 1982 | -5.6%

Como sabemos un sudden stop depende de manera directa de los fundamentaes de una
economia. La tasa de crecimiento (GDPGR), la tasa de crecimiento dd afio anterior
(GDPGRY), la stuacion fiscd (DEFGDPL), las condiciones externas (DLOGTTL), vy ©
resultado de las cuentas externas (CAGDPL). Incorporamos también una variable de
tamafio (SIZE) para ceptar la poshilidad que los flujos de cepitdes afecten de manera
més significativa a paises pequefios.

Un modelo probit muestra que todas estas variables son relevantes a la hora de explicar la
probabilidad que un pais se vea sujeto a un sudden stop. La columna (i) de la Tabla 3
muestra que, efectivamente, en generd edas variables presentan @ sSgno apropiado
(excepto d resultado fiscd) y con excepcion de los términos de intercambios, son
Sgnificatives® Una mejora en los términos de intercambio disminuye la posibilidad de un
sudden stop, un resultado negativo en la cuenta corriente 0 un peor desempefio en
términos de crecimiento lo incrementa. Los sudden stops son fendmenos de paises
pequeiios como indica un codficiente dgnificativo y negativo sobre d variable SIZE.
Todas las regresones incluyen dummies por aio que no se presentan en aras de la
brevedad.

% El apéndice presenta fuentes y metodol ogia parael computo de cada variable.



La pregunta que nos hacemos es s € hecho que un pais haya tenido un tipo de cambio
fijo, aumenta 0 no la probabilidad de que € pais experimente un sudden stop. Las
columnas (ii y iii) muestra que a primera vida efectivamente, pareciera ser este @ caso,
ya que tener un tipo de cambio fijo durante € afio (columna ii), o durante & previo d
evento (columna iii) aumentan la probabilidad de regisralo.  En la columna (iv)
congruimos una variable dummy que toma @ vaor de uno Unicamente S € pais tiene tipo
de cambio fijo en € afio dd evento y en € afio previo. Como puede verse € resultado se
mantiene, as como en la columna (v) que agrega una vaiable de criss bancaria,
usuamente asociada a los sudden stop y, potencidmente ad quiebre de esquema de tipo
de cambio fijo.

Las tres Ultimas columnas particionan la muedra y generan resultados disimiles segin €
grupo consderado. En las columnas (vii) y (viii), restringimos la muestra a los paises
cuyo PBI representa mas que 2% y dd 1% dd PBI de la economia de los EEUU,
respectivamente. Como se ve, para esta muestra més pequefia € efecto dd régimen
cambiario sobre la poshilidad de sufrir un sudden stop desaparece.® Por otro lado €
resultado se mantiene para los paises pequefios. El resultado pareciera indicar, entonces,
que para los paises pequefios, y solo para dlos, un régimen de tipo de cambio fijo los
dgaria més expuestos a flujos de capitales més vol étiles.

Nuestros resultados son diferentes a los obtenidos en Cadvo et a. (2003). Cavo et d
(2003) encuentran que una variable que mide la capacidad de absorber shocks externos
por parte de la economia red junto con otra de dolarizacion financiera, son las Unicas
vaiables dgnificativas a la hora de explicar la probabilidad que un pais sufra un sudden
stop.® En nuestras especificaciones, sin embargo, aln para la sub-muestra de paises en la
columna (vii), la més parecida a la de Calvo e d, la tasa de crecimiento y las cuentas
externas son dempre Sgnificativas para explicar la presencia de un sudden stop. De
cudquier manera, se obtiene d mismo resultado de Cavo e d en que & régimen
cambiario no es relevante a la hora de explicar la probabilidad que un pais sufra de una
contraccion sbita en su cuenta de capitdes para paises relativamente grandes” Este
trabgjo indica, sn embargo, que dicho resultado no se mantendria para paises pequefios
donde efectivamente d régimen cambiario sl importa.

® Todos | os resultados de esta tabla se replicaron usando la clasificaci6n de regimenes cambiarios del FM|
con resultados virtualmente idénticos. La Unicadiferenciasignificativa es el hecho que lavariable de déficit
fiscal mantiene su significatividad en | as primeras seis especificaciones.

® En nuestras especificaciones una medida de dol arizacién financiera, como ser |os pasivos externos de las
instituciones bancarias local es no tenia efecto sobre |a probabilidad de un sudden stop.

" Unadiferenciainteresante con los resultados de Calvo et a (2003) es que las dummies por afio dan
Unicamente significativas en las especificaciones de columnas (vii) y (viii), pero Unicamente €l afio 1982
presenta un resultado positivo. Este resultado difiere del del trabajo citado, donde las variables anuales
aparentemente tendrian un peso relativamente importante en la prediccién de un sudden stop, sugiriendo la
presencia de contagio o “bunching”.



TableN°3

(i) (i (iii) (iv (v) (vi) vii) (viii)
suddenst op | suddenstop | suddenst op | suddenst op | suddenst op | suddenst op uddenst op | suddenst op
DLOGTT1 -0. 000 0. 000 0.001 -0.000 -0. 000 0. 000 0. 000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
CAGDP1 -0.530*** -0.781*** -0.798*** -0.516*** -0.513*** -0. 775%** -0.479*** -0.478***
(0.091) (0.104) (0.107) (0.091) (0.091) (0.256) (0.177) (0.113)
GDPGR -0.094** -0.117** -0. 132** -0.101** -0.096** - 0. 154** -0.206*** -0.050
(0.048) (0.052) (0.052) (0.048) (0.048) (0.072) (0.059) (0.063)
GDPGR1 -0. 159*** -0.181*** -0.153*** -0.165*** -0.165*** 0. 057 0.073 -0.251***
(0.048) (0.052) (0.052) (0.048) (0.048) (0.070) (0.057) (0.065)
DEFGDP1 0. 003** -0.000 0. 000 0.003** 0. 003** 0. 002 0.001 0.003**
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001)
S| ZE -0.119** -0.076 -0.075 -0.108* -0. 142** -0.060 -0. 047 5.017
(0.057) (0.057) (0.057) (0.057) (0.059) (0.039) (0.039) (3.427)
LYSFI X 0.024
(0.015)
LYSFI X1 0. 026*
(0.015)
LYSFI X2 0.022 0. 025* 0. 004 -0. 005 0. 040**
(0.014) (0.014) (0.022) (0.018) (0.020)
BANK 0.073*** 0. 033 0. 009 0. 111***
(0.027) (0.032) (0.027) (0.041)
Const ant 0. 109** 0.088* 0. 051 0. 104** 0. 104** 0. 000 0.019 0. 092
(0.044) (0.048) (0.056) (0.044) (0.044) (0.073) (0.061) (0.071)
Obs. 1851 1466 1458 1851 1851 404 582 1269
R-squared | 0.04 0. 07 0.07 0. 04 0.05 0.11 0.09 0. 05







Conclusiones

Nuestro interés en este trabgjo estaba centrado en explicar € fendbmeno de porque los
tipos de cambio fijo tienden a crecer menos. Como muchos paises digen un tipo de
cambio fijo porque una gran parte de su comercio et concentrado, 0 porgue 1o necesitan
paa megorar en términos de credibilided, es importante identificar cud es d mecanismo
por € cud un tipo de cambio fijo afecta la tasa de crecimiento a fin de que agqudlos que
necesiten degir este régimen por otro motivo puedan neutrdizar d canal o los canaes
por los cudes se afectae crecimiento econémico.

Una hipdtesis sugeria que d efecto podia deberse a que los regimenes de tipo de cambio
fijo edarian mas sujetos a un sudden stop. El andisis de los datos para todos los paises
dd mundo desde € afio 1974, tiende a comprobar esta hipétesis de que los paises con
tipo de cambio fijo son mas propensos a sufrir este tipo de fendmeno, pero solo para
paises pequefios. Por otra parte, no se encuentra un efecto del régimen cambiario cuando
se restringe lamuestra a los paises mas grandes.

Este razonamiento deja abierta la poshbilidad que la relacion que se presenta para paises
pequefios sea producto de una decisén enddgenas como estos paises sufren fuertes
oscilaciones en sus entradas de capitaes, digen un régimen cambiaio que les permita
atemperar dichos shocks. Sin embargo, como dicho régimen debiera ser € de un tipo de
cambio flexible, encontrar una rdacion entre régimen fijo y probabilidad de un sudden
stop dificilmente se deba a una causdidad de los flujos d tipo de cambio.

S edos resultados son correctos, las implicancias para paises pequefios, que por otros
motivos generdmente eligen un régimen de tipo de cambio fijo, debieran concentrarse en
como reducir la mayor voldilidad a la que estan expuestos como consecuencia de su
eleccion del régimen cambiario.
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Variables Definition and Source

DLOGTT1 Diferencia de logaritmo de los términos ddl intercambio rezageda 1
periodo (Fuente: WDI Cadigo de Serie: NY.EXP.CAPM.KN)

GDPGR Tasade crecimiento ddl PBI en ddlares (Fuente: WEO- IMF)

GDPGR1 Tasade crecimiento del PBI en dolares rezagada 1 periodo (Fuente:
WEO- IMF)

DEFGDP1 Ratio de déficit (o superdvit) a PBI rezagado 1 periodo (Fuente:
IFSlinea 80/ linea 99b)

CAGDP1 Ratio de cuenta corriente sobre PBI rezagada 1 periodo (Fuente: IFS
linea 78/ pbi en dolares WEO- IMF)

SIZE PBI en ddlares sobre PBI EEUU (Fuentee WEO- IMF)

BANK Variable dummy que adopta valor 1 s hubo crisis bancaria

LYSFIX Varigble dummy que adoptavalor 1 9 € paistiene tipo de cambio fijo

LYSFIX1 Variable dummy que adoptavaor 1 9 € pais tuvo tipo de cambio fijo
en d periodo anteior

LYSH X2 Varigble dummy que adopta valor 1 € pais tuvo tipo de cambio fijo en

el periodo anterior y en este periodo




