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RECESIONES, APERTURA Y REGIMEN CAMBIARIO
FeLipe LAarrAIN B. Y S Kyu CHol H.*

1. INTRODUCCION

El crecimiento econdmico es uno delostopicos mas estudiados y discuti-
dosen economia. Laliteraturarespecto del temaesvastay generosaen conclusio-
nes, variasdeellas ampliamente aceptadas. L os determinantesempiricosdel creci-
miento econdmico se han estudiado rigurosamente. Durante la Gltima década so-
bresalenlostrabajosdeBarro (1991) y Barroy Sala-i-Martin (1992), que hansido
seguidos por un sinnimero de estudios posteriores! Asimismo, estudios
econométricos para datos de corte transversal han dado cabida a técnicas méas
recientesen las que seincluyen estimaciones através del método generalizado de
momentos y estudios dinamicos para datos de panel.

Sinembargo, el temadel os ciclosecondmicos no presentaun desarrollo ni
remotamente similar en términos de estudios empiricos. La falta de un procedi-
miento estandar que seguir —ll1&meseregresion lineal entodas susvariantesu otro
procedimiento— més el grado de arbitrariedad presente alahora de definir eiden-
tificar los ciclos econdmicos, pueden explicar de algin modo |la escasez de estu-
dios sistematicos respecto de | os determinantes empiricos de | os ciclos econémi-
cos en base aevidenciainternacional. Por cierto, éstano es un érea olvidada por
laprofesion. Los estudios de Kydland y Prescott (1982) y lairrupcion detécnicas
computacionales distintas ala econometria, han permitido profundizar el estudio
deloscicloseconémicos, aunque con lalimitante de unamodel acién econémicay
matemética cada vez més complicada a la hora de cuantificar y afiadir variables
adicionalesen el andlisis.

Este trabajo analiza el rol de algunas variables econémicas —entre ellas la
opcidn de régimen cambiario— como determinantes de las recesiones. Nuestras
estimaciones arrojan resultados significativos a explicar laduracion delosciclos
econdmicos negativos en base a variables agregadas de aperturay cambiarias.
Hasta donde conocemos, éste representa una primera aproximacién al estudio
econométrico de laduracion delas recesiones paraunamuestraamplia de paises.
Andlisisrelacionados a nuestro estén presentes en Zarnowitz (1999), Blanchard
y Simon (2001) y Ahmed, Leviny Wilson (2002); estos autores estudian €l ciclo
econdmico de Estados Unidos, tratando de responder alapreguntadesi losciclos
negativos en EE.UU. hanido disminuyendo de magnitud en el periodo posterior a
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1 Véase por gjemplo, el survey de Sala-i-Martin (2002).
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lasegundaguerramundial. Por otra parte, estudios del FMI (2002) han tratado de
relacionar laduracién de un ciclo recesivo con diversas variabl es macroecondmicas
en paises en vias de desarrollo, aunque sin presentar analisis economeétricos.

En general, nuestros resultados indican que la apertura comercial y ladi-
versificacion de las exportaciones ayudan areducir el largo de las recesiones. Por
otro lado, los regimenes cambiarios flotantes y las fijaciones duras parecen ser
mejores opciones para enfrentar una recesion que |os sistemas cambiarios inter-
medi os. Estos resultadostienen poderosas implicancias de politicaecondémica. Es
ampliamente aceptado que las economias mas abiertas tienden a crecer mas. Sin
embargo, y hasta donde conocemos, no hay evidencia econométrica directa de
gue laapertura, la diversificacion de exportaciones y la opcion adecuada de régi-
men cambiario ayuden a acortar |0s periodos recesivos.

Laestructuradel trabajo eslasiguiente: enlasegundaseccion se presenta
lametodologia de andlisis, incluyendo |a descripcion de los datos y 1os métodos
econométricos utilizados. L uego, laseccion 3 analizal osresultados empiricos més
relevantes. La Ultima seccién entrega las principal es conclusiones.

2. MEeropoLoGia

Esta seccién presenta una descripciéon general de los datos y de las
metodol ogias utilizadas. Nuestrabase de datos paraidentificar recesionesincluye
a51 paises? parael periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 vy €l
cuarto trimestre de 2001. Se utilizé un indice de producto® trimestral (PIB) en base
al afio 1995, conlo quelainformaci én se hace directamente comparableatravésde
los distintos paises considerados. Por otra parte, se calcularon las tasas de
crecimiento como las variaciones de cada trimestre respecto aigual periodo del
afo anterior. Con €ello se evita el uso de ajustes estacionales ad-hoc o filtros
mecanicos.

Un punto importante arecal car es nuestra decision de identificar las rece-
siones através deladefiniciédn tradicional, también utilizada por €l FMI, dedoso
mastrimestres consecutivosde caidadel PIB. Estadefinicién essimple, objetivay
de directa aplicabilidad alos distintos paises de nuestra muestra.

21. Regresiones paradatos de conteo

Nuestro objetivo es medir el efecto de un conjunto de variables econémi-
cas sobre la duracion de un periodo contractivo de actividad, definido como €l
nimero de trimestres en recesion. Debe tenerse en cuenta que la caracteristica
principal de la variable endégena —por construcciOn— es ser un nimero entero
positivo, o que tiene repercusiones directas en las técnicas a utilizar.

2 La lista completa de paises se encuentra en el apéndice.
3 Informacion disponible en las IFS del FMI.
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En términos generales, el andlisis de los datos parte por identificar una
recesion, suafiodeinicioy suduracién. Asi, secreaunaserie anual derecesiones
que se empalmaalabase de datos anual correspondiente alas variables explicati-
vas de cada pais. |dealmente, se hubiera querido contar con series trimestrales
paratodas las variables explicativas, pero no estan disponibles.

Dadala construccion de lavariable dependiente, ésta presenta caracteris-
ticas especificas de model os para datos de conteo. En particular, puede pensarse
que el nimero de trimestres en recesion es un fendmeno proveniente de una
distribucién asintéticano normal, por el hecho intuitivo de quelagran mayoriade
| as observaci ones se presenta en frecuencias pequefias. Lamayoriadelasrecesio-
nesduraentre 2y 4 trimestres* y muy pocas presentan duraciones i nusual mente
largas (més de 14 trimestres).

Se realizaron, entonces, regresiones para datos de conteo, en donde se
estim6 ladensidad condicional de las regresiones en funcion de un set de varia-
bles exégenas agregadas. Utilizamos dos distribuciones especificas, que se deta-
I1an a continuacién.

Distribucion Poisson
Las regresiones tipo Poisson se basan en la densidad condicional de y

dado x:5

e mKxibm X_,b Yi
F(y,1x,.b) = (x,.0)

yi!

dondey, esla variable dependiente y x; son |os regresores. Usualmente se debe
realizar alguin supuesto acercadel parametro de mediacondicional (m). Laformula-
cion mas habitual (utilizada en este trabajo) eslalogaritmico-lineal

m(x,,b) = E(y, | x,,b) = exp(x', b)

El vector de pardmetros b se obtiene al maximizar, a través de métodos
numéricos iterativos, €l logaritmo de lafuncion de verosimilitud:

#(b) =& y,Lrimi(x,,b)]- m(x;,b)- Ln(y,!)

Distribucion Negativo-Binomial

Esta distribucidn puede ser vista como el caso general de la distribucién
Poisson. Por 1o mismo, tiene la particularidad de permitir mayor dispersion de la

4 De acuerdo alainformacién de series de tiempo del grupo de paises en nuestra base de

datos.
Hemos eliminado el subindice temporal, para facilitar la exposicion y porque en los
distintos modelos de conteo presentados, |as observaciones se ordenaron a manera de
pool.

5
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variable dependiente, |o que puede acomodar en mejor formalaevidenciaempirica
Especificamente, lafuncion de verosimilitud se transforma en:

(b.h) =8 y,Lnthzm(x, b))- (¥, + })Ln@:+h2)m(x, b)

+LnGly, + X(2)- Ln(y,!) - LnG( }{,)

donde hZ2es un pardmetro que gjusta la varianza estimada de |a variable depen-
dienteb estimado conjuntamente con los coeficientes b. Al igual que en €l caso
anterior, los pardmetros son cal culados maximizando lafuncién de verosimilitud a
travésde métodos numéricositerativosy laformulacion paralamediacondicional
eslogaritmico-lineal.

Efectos marginales

Como puede versedelaexpresion paralamediacondicional enregresiones
de este tipo, €l parametro mpuede cal cularse para cada observacién:

m(x;, b) =exp(x’ b) =,
conlo que

Efecto Marginal, — fim(x; 1%i = exp(x', b)b, =M b,

Esdecir, el efecto marginal de cadavariable explicativasobre lamediacon-
dicional (de la variable dependiente) depende de todos los valores del vector
correspondiente en lamatriz X. Con €l fin de presentar una vision general, en la
seccién de resultados se calcularon los efectos marginales tomando |os prome-
diosdelasvariablesexplicativas. Por |o tanto, | os ef ectos marginales sereducen a:

Efecto Marginal Promedio, = exp(>—(‘l?))bi =cte

22. Variablesexplicativas

En esta seccidn se discuten las variabl es explicativas utilizadas en el estu-
dio. Debe tenerse en cuentaque el foco principal del mismo es haciavariables de
apertura, tanto por razones conceptual es como por lacalidad y disponibilidad de
informacion al respecto.” Las variables fueron utilizadas con rezagos —porque
deseamos controlar de algunamanera por condicionesiniciales en laeconomiay,

6 Recuérdese que en la distribucidn Poisson, lamediay lavarianza son iguales. Dado que
dificilmente ocurre esto en | as estimaciones empiricas, ladistribucion Negativo-Binomial
hace el gjuste por sobredispersion de lavariable dependiente através del parametroh?.

7 Las fuentes de las distintas variables se encuentran en el apéndice.
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principalmente, paraevitar endogeneidad, |o que produciriaestimadoresinconsis-

tentes— amenos que seindiquelo contrario.

. Crecimiento del PIB per capitadelos principal es socios comercial es. Repre-
sentael crecimiento porcentual anual del producto per capitadelos socios
comerciales de un pais, ponderados por su importanciaen el comercio de
ese pais. Estavariable se considera de manera contemporanea (no rezaga-
da) en las distintas especificaciones. El signo esperado del coeficiente es
negativo, dado que es esperable que |os paises con socios comerciales
mas dinamicos pasen menos tiempo en recesion.

= Desalineamiento del tipo de cambio real. Es el valor absoluto de ladiferen-
ciaentre el tipo de cambio real de un paisy su tendencia de largo plazo
calculada através de un filtro de Hodrick-Prescott. Mientras mayor sea el
grado de desalineamiento, podemos esperar una recesién mas larga. Por
tanto, su signo esperado es positivo.

. Shock inicial de Términosde I ntercambio. Eslavariacion porcentual anual
delostérminosdeintercambio el afio anterior a comienzo de unarecesion.
Asi, mientrasmayor eslacaidadelostérminos deintercambio, mayor esla
duracion esperada de la recesion. Por tanto, el signo esperado del coefi-
ciente es negativo.

. Aperturaexterna. Eslarazén de exportaciones méas importaciones sobre €l
producto de un pais. Estavariablereflejamejor laexistenciade barreras no-
arancelarias que otras como €l nivel y/o la dispersién de los aranceles al
comercio exterior. Su signo esperado es negativo.

. Concentracion de exportaciones. Esta variable fue construida a través de
un indice alaHerfindahl-Hirschmann, indexado para obtener valores entre
0y 1, siendo 1 la méxima concentracién (pais monoexportador). El signo
esperado de esta variable es positivo.

= Seincluyeron en | as estimaciones variablesdummy parael caso deregime-
nes cambiarios libres/fijos. Para evitar multicolinealidad perfecta, no se
incluyeron dummies para regimenes intermedios (su efecto se manifiesta
en la constante de cada regresion). Se utiliz6 la clasificacion de facto de
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2002) dado que representade mejor manerala
opcion cambiariatomada por |os paises. Aunguea priori el signo esperado
es ambiguo, existe cierta evidencia de que arreglos cambiarios del tipo
flotacion versuslosdefijacion e intermedios resultan en mejor desempefio
macroecondmico y mayor flexibilidad alahorade enfrentar shocksreales8..

3. ResuLTADOS

Luego de la discusién de las variables explicativas, en esta seccién se
presentan losresultados empiricosmasrelevantes. El Cuadro 1 presentalasregre-

8 Véase, por gemplo, Larrainy Velasco (2001) y Larrain y Parro (2003).
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siones que analizan los determinantes de la extension de | as recesiones, medidas
como el nimero detrimestres consecutivos con creci miento negativo. Losresulta-
dos expuestos confirman la discusion de la seccion anterior. En general, ellos
apoyan la idea de que la apertura comercial, con énfasis en diversificacion de
mercados y productos de exportacién, va ligada a mejores tiempos de recupera-
cion frente acaidas en el producto.

CUADRO 1
REGRESIONES PARA DATOS DE CONTEO

Variable dependiente: niUmero de
trimestres en recesion

Poisson Negativo-binomial
Crecimiento Socios Comerciales -0.4603*** -0.5998* **
(0.0273) (0.0607)
Indice de Sobre/Subvaluacion real 1.2940** 1.8883*
(0.5942) (1.0147)
Shock de términos de intercambio -1.3237** -0.4738
(0.5754) (1.1025)
Nivel de comercio -0.3574%** -0.4476%**
(0.1055) (0.1724)
Concentracion de exportaciones 1.5561*** 1.8268***
(0.3690) (0.6686)
Régimen cambiario flexible -0.4046*** -0.3413**
(0.0811) (0.1464)
Régimen cambiario fijo -0.4185%** -0.3650**
(0.0786) (0.1426)
Recesiones consideradas 56 56
Indice LR (pseudo R2) 0.112 0.108
Probabilidad estadistico LRT 0.0000 0.0000

Notas: Regresion incluye intercepto. Errores esténdar entre paréntesis.
significancia estimada segln estadisticos z.

T Probabilidad de que todos |os coeficientes sean cero.

* *x y*%% representan significanciaa 90, 95y 99% respectivamente.

Comoseveenel cuadro, lasvariablesincluidasen el andlisispresentan alta
significanciay los signos esperadosa priori. En general, laimportanciaconjunta
delasvariablesexplicativas paraaclarar el fendmeno en cuestion esalta, lo que se
apreciaen losestadisticos LR (razén de verosimilitud). Dichos estadisti cos mues-
tran la probabilidad de que todos | os parametros sean iguales a cero.

Con respecto acoeficientes especificos, lasdiferencias presentesentrelos
métodos de estimacion no parecen rel evantes. Bajo ambos métodos, |os érdenes
de magnitud y las conclusiones se mantienen, salvo lasignificanciaindividual de
lavariable shock detérminosdeintercambio bajolasregresionesNegativo-Binomial.

Las variables més significativas y consistentes son el crecimiento de los
socios comerciales, el nivel de comercioy laconcentracion de exportaciones, con
nivelesdesignificanciamayores al 99% bajo ambos métodos de estimacion, lo que
muestra su robustez en explicar laduracion de | os periodos recesivos estudiados.
Esdecir, los paises con socios comercial esdinamicosy con altadiversificacion del
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comerciotienden apasar menostrimestres en recesiOn que | os paises sin conexio-
nes internacionales fuertes, poco abiertos y monoproductores. Por su parte, la
variable desalineamiento del tipo de cambio real mantiene altasignificancia(sobre
90%) bajo ambas metodologias. Este resultado apunta a que los desequilibrios
cambiarios poseen unaimportanteincidenciasobrelaeconomiareal, al determinar
parcialmente |a duracion esperada de | as recesiones.

L os shocks de términos intercambio presentan resultados menos robus-
tos, yaque al cambiar el método de estimacion, seaterasu significanciaestadis-
tica: lavariable aparece como significativa con el método Poisson, pero no con €l
Negativo-Binomial. Sin embargo, €l signo del coeficiente se mantiene en lineacon
laintuicion: mientrasmayor esel deterioro detérminosdeintercambio recibido por
|la economia, més largatiende a ser larecesion.

Respecto del régimen cambiario, €l signo del coeficiente asociado adichas
variables es ambiguo a priori, yague no existe evidenciatedrica como paraesta-
blecer cual esel sistemacambiario 6ptimo. Losresultados empiricos son decidores,
al mostrar coeficientes negativos para ambos tipos de sistemas cambiarios. Esto
apunta a que paises con sistemas cambiarios intermedios tienden —en nuestra
muestra—apasar mastiempo en recesi én unavez que éstahacomenzado. Por otro
lado, nuestro andlisis no puede discriminar entre lasfijacionesdurasy losregime-
nes flexibles en términos de su capacidad de gjuste frente a una recesion. Este
hecho se manifiesta en que los coeficientes y significancia de ambos regimenes
son parecidos en nuestras estimaciones.

A continuacion se comparan los efectos marginales de los dos modelos,
informacion que nospermiteanalizar los efectos de distintas variablesen términos
detrimestres.

El Cuadro 2 muestra que la variable con mayor efecto marginal asociado
(por unidad) es el indice de concentracin de exportaciones, seguido de cerca por
€l indice de sobre/subvaluacién real. Paragjemplificar, y tomando un caso extremo,
nuestros resultados apuntan a que un pais muy poco diversificado (indice de
concentracién cercano auno) tenderdapasar al rededor de medio trimestreadicio-
nal en recesion que otro pais similar pero altamente diversificado (indice cercano
acero). Estetipo de extrapol aciones pueden realizarse paralas distintas variabl es
incluidas.

El Cuadro 2 también nos muestra que, en general, ambos model os tienden
aentregar resultados similares en cuanto asignificanciay 6rdenesde magnitud de
los efectos. Observando €l valor de los efectos marginales para las variables de
regimenes cambiarios, se confirmala superioridad de los esquemasflexiblesy las
fijaciones duras por sobre |os regimenes intermedios, aunque |os resultados no
permiten discriminar entrelas dos primerasopciones. A pesar de que estaconclu-
sién erayaevidente segln lainformacion del cuadro anterior, agui observamosel
efecto directo de cada variable en el nimero de trimestres de recesion.
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CUADRO 2
COMPARACION DE EFECTOS MARGINALES

Wi

Poisson  Negativo-Binomial

Crecimiento socios comerciales -0.1712 -0.1963
{ndice de sobre/subvaluacion real 0.4814 0.6181
Shock de términos de intercambio -0.4924 -0.1551
Nivel de comercio -0.1329 -0.1465
Concentracion de exportaciones 0.5789 0.5979
Régimen cambiario flexible -0.1505 -0.1117
Régimen de fijacion dura -0.1557 -0.1195

Todos los efectos significativos al 90% o mas.

4, CoONCLUSIONES

Este trabajo haintentado responder por qué algunos paises demoran mas
en salir de una recesion que otros, usando como determinantes a un conjunto
reducido de variables econémicas. L aestimacion de model os paradatos de conteo
del tipo Poisson y Negativo-Binomial arrojé resultados robustos para explicar la
longitud de | as recesiones en una muestra de cincuenta paises con datos trimes-
trales parael periodo 1980-2001.

L os resultados de estas estimaciones permiten obtener importantes con-
clusiones de politica. Resultaintuitivo pensar que un pais que ha experimentado
unagran caida en sus términos de intercambio tienda a tener unarecesién larga;
sin embargo, estavariable esta fueradel control de las autoridades. No obstante,
hay una serie de otras variables sobre las que las autoridades econémicas si
puedeninfluir directamente. Aumentar laaperturacomercial y ladiversificacionde
lacanasta de exportaciones, apuntar aun tipo de cambio real deequilibrioy evitar
los regimenes cambiariosintermedios, son todas pol iti cas que ayudan asacar mas
répido de larecesién a una economia.
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APENDICE 1: LISTA DE PAISES

ALEMANIA, ARGENTINA, ARMENIA, AUSTRALIA, AUSTRIA, BIELORRUSIA,
BOTSWANA, BRASIL, BULGARIA, CANADA, CHILE, COLOMBIA, COREA, DINAMAR-
CA, ECUADOR, BELGICA, ESPANA, ESTADOS UNIDOS, ESTONIA, FILIPINAS, FIN-
LANDIA, FRANCIA, GRAN BRETANA, GRECIA, HOLANDA, HONG KONG, HUNGRIA,
IRAN, IRLANDA, ISRAEL, ITALIA, JAPON, KAZAKHSTAN, LETONIA, LITUANIA,
MALASIA, MALTA, MEXICO, NORUEGA, NUEVA ZELANDIA, PERU, POLONIA, POR-
TUGAL, REPUBLICA CHECA, REPUBLICA ESLOVACA, SUECIA, SUIZA, TAILANDIA,

TURQUIA, VENEZUELA.

APENDICE: FUENTES DE LOS DATOS

Variable Fuente
indice de producto trimestral, afio International Financial Statistics (IFS) CD-ROM
base 1995 International Monetary Fund (IMF)
Crecimiento del PIB per cépitadelos |IMF: Directions of Trade
principales socios comerciales del Global Development Finance
pais World Development Indicators
Series de tipo de cambio real (Real Global Development Finance
Effective Exchange Rate Index) World Development Indicators
Series de términos de intercambio Global Development Finance
(bienesy servicios) World Development Indicators
Nivel de comercio Global Development Finance
World Development Indicators
indice de concentracion de UNCTAD Handbook of Stetistics.
Exportaciones
Clasificacién internacional de Disponibles en pagina web de Eduardo Levy-
regimenes cambiarios de facto Y eyati
T El indice fue construido a la Herfindahl-Hirschmann y sigue la siguiente féormula:
1,5” (x1X)2 - [/ 239
=1
H Hi =
1- 41/ 239
donde

HH, es el indice parael paisi
X, €s el valor de las exportaciones del bien |
239
X=ax
=1
y 239 esel nimero total de productos exportados, segin la clasificacion de tres digitos
de SITC.



