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RESUMEN:

El estudio analiza de manera conjunta el impacto de la productividad laboral y de factores de demanda en la determinacién del
tipo de cambio real. Para ello, se toma como punto de partida la formalizacién del efecto Harrod-Balassa-Samuelson (HBS), y los
factores de demanda se analizan desde el punto de vista del gasto de gobierno y el ingreso per cépita. El analisis empirico se lleva
a cabo para el periodo 1970-2010 a través de modelos de regresién de datos de panel de efectos fijos y Modelo Generalizado de
Momentos (GMM) para una muestra de 40 de paises provenientes de diferentes regiones. Los resultados aportan evidencia a favor
del efecto HBS y de la importancia de los factores de demanda en la determinacién del tipo de cambio real. Los resultados tienen
importantes implicaciones de politica para ayudar a los paises a mejorar la competitividad.

PALABRAS CLAVE: tipo de cambio real, Harrod-Balassa-Samuelson, demanda, paises, datos de panel.

ABSTRACT:

The study jointly analyzes the impact of labor productivity and demand factors in determining the real exchange rate. For this, the
formalization of the Harrod-Balassa-Samuelson effect (HBS) is taken as a starting point, and the demand factors are analyzed from
the point of view of government spending and per capita income. The empirical analysis is carried out for the period 1970-2010
using fixed-effect panel data regression models and the Generalized Moment Model (GMM) for a sample of 40 countries from
different regions. The results provide evidence in favor of the HBS effect and the importance of demand factors in determining
the real exchange rate. The results have important policy implications to help countries improve competitiveness.

KEYWORDS: Real exchange rate, Harrod-Balassa-Samuelson, demand, countries, panel data.

INTRODUCCION

El tipo de cambio real es un determinante clave de la competitividad externa de las economias. La apreciacion
del tipo de cambio real puede implicar una pérdida de competitividad de los precios. Una moneda
sobreevaluada puede conducir a un déficit de cuenta corriente no sostenible, una deuda externa creciente y
el riesgo de ataques especulativos, con la consecuente reduccién del crecimiento econémico (Frait, Komarek
y Melecky, 2008). No obstante, la apreciacion del tipo de cambio real también puede reflejar un incremento
de la competitividad debido a una mejora en la productividad.

La teorfa de la paridad de poder de compra (PPC) del tipo de cambio predice que, en el largo plazo, el tipo
de cambio entre dos monedas estd determinado por la razén del nivel de precios en las economias. La teoria
de la PPC establece que el tipo de cambio real debe ser 1, o tiene una tendencia a retornar en el largo plazo
a 1 al sufrir una distorsién, cuando los precios son medidos en la misma moneda. Es decir, la teoria de PPC

P.
establece que R; ;= Fl donde R;; es el tipo de cambio entre la moneda 7 y la moneda j, y P; es el nivel de
J

precio en el pais iy P es el nivel de precio del pais ;.
La PPC se basa en la ley de precio unico que indica que en ausencia de barreras comerciales, un bien debe
ser vendido por el mismo precio en cada uno de los paises debido al arbitraje (Obstfeld y Rogoft, 1996). Si el
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precio del bien fuera mayor en un pais con respecto a otro, el bien puede ser comprado en el pais mas barato
y vendido en el mas caro hasta que los precios del bien se igualen en ambos paises.

La teoria senala principalmente dos enfoques para explicar el no cumplimiento de la PPC. En primer lugar,
se inicia con la explicacion del lado de la oferta, el efecto Harrod (1933), Balassa (1964), Samuelson (1964)
(HBS). De acuerdo con el efecto HBS, bajo los supuestos de libre movilidad de los factores productivos a nivel
nacional y de libre movilidad internacional del capital, los paises con una mayor productividad relativa en los
bienes comerciables experimentan un incremento en el nivel de precios y consecuentemente, una apreciaciéon
real del tipo de cambio debido a la libre movilidad laboral y a la equiparacién internacional de los precios de
los bienes comerciables.

En segundo lugar, se considera cambios del lado de la demanda como factores adicionales para explicar los
movimientos relativos de los precios. Desde este punto de vista, se enfatiza la importancia del sector publico y
el nivel de ingreso per cépita. Se sostiene que el gasto publico puede tener efectos opuestos en la determinacion
de los niveles de precios relativos de una economia. Asimismo, se considera que los paises con mayor renta per
cépita presentan mayores niveles de precios relativos de los bienes no comerciables y por consiguiente mayores
niveles generales de precios, debido a la mayor elasticidad renta de la demanda de los bienes no comerciables.

El objetivo del presente estudio es analizar de manera conjunta factores de oferta y demanda en la
determinacion del tipo de cambio real. Los factores de oferta se analizan en el contexto de la formalizacion
del efecto HBS propuesta por Frooty Rogoff (1995) y Obstfeld y Rogoff (1996). Como factores de demanda
se analiza el rol del gasto publico y el nivel de ingreso per cépita. El andlisis se lleva a cabo mediante modelos
de regresion de datos de panel para el periodo 1970-2010, para una muestra de 40 paises.

Identificar los factores que determinan las diferencias de niveles de precios entre las economias tiene
importantes implicaciones de politica econdmica. Establecer estos factores puede sugerir medidas que
permitan a los paises con elevada inflacién a converger hacia niveles de paises con mejor desempeno. Si el
tipo de cambio real estd determinado por factores de oferta y de demanda, el estudio de estas variables puede
senalar la combinacién adecuada de medidas que ayuden a los paises a controlar la inflacién e incrementar
la competitividad en precios.

El trabajo difiere de estudios previos en varios aspectos: a) incorpora en el andlisis del tipo de cambio real,
la importancia de factores de demanda como el gasto publico y el ingreso per cépita como determinantes
adicionales; b) se utiliza un periodo temporal més extenso que comprende 1970-2010, que permite reevaluar
la relacién entre el tipo de cambio y sus determinantes en contexto mds amplio; ¢) se emplea una muestra
conformada por paises desarrollados y en vias de desarrollo, lo que representa una importante ventaja puesto
que la mayoria de estudios previos se concentran en paises desarrollados donde es mas probable que se
cumplan los supuestos de libre movilidad nacional de los factores y de movilidad internacional del capital,
haciendo posible obtener un soporte consistente para las hipStesis analizadas; d) se utiliza una combinacién
de datos de corte transversal y series de tiempo, y se aplica modelos de regresion de datos de panel estatico que
permiten tener en cuenta las particularidades de cada economia en la determinacién del tipo de cambio real,
lo que representa una ventaja frente a estudios previos que solo se enfocan en un tipo particular de datos; y ¢)
se utiliza un modelo de regresion de datos de panel dindmico estimado a través del Método Generalizado de
Momentos (GMM) que permite abordar problemas de endogencidad en la estimacién de la relacion entre
el tipo de cambio real y sus determinantes.

Para el desarrollo de la investigacion, el trabajo se organiza de la siguiente manera. Primero se describe
tedricamente el efecto HBS y se analiza factores de demanda como determinantes del tipo de cambio real. En
la segunda secciodn se realiza una breve revision de los principales trabajos empiricos sobre el tema. La seccién
tres presenta la metodologia, los datos, el analisis empirico y el descriptivo; para finalmente en las secciones
cuatro y cinco presentar los resultados y conclusiones, respectivamente.
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El efecto Harrod-Balassa-Samuelson (HBS)

De acuerdo con el efecto HBS, las diferencias internacionales de productividad en la produccién de bienes
comerciables en relacién con la produccién de bienes no comerciables tienen implicaciones en los niveles
de precios relativos internacionales y por lo tanto, en el tipo de cambio real (Obstfeld y Rogoft, 1996). La
idea bésica es que frente a un incremento en la productividad relativa de los bienes comerciables con respecto
a los bienes no comerciables, el pais experimenta un incremento en su nivel de precios y por lo tanto una
apreciacién real de su moneda. Como se mencioné anteriormente, la versién del efecto de HBS presentada
en este estudio se basa en la formalizacién propuesta por Froot y Rogoff (1995) y Obstfeld y Rogoff (1996).
Se parte de la definicién del tipo de cambio real (R) :

R=e+P-P/ (1)

Donde e es el tipo de cambio nominal !!, P es el nivel de precios nacional y P/ es el nivel de precios en
el extranjero. Las variables se encuentran expresadas en logaritmos. Se supone una economia en la cual se
produce y se consume dos tipos de bienes, un bien comerciable que puede ser distribuido entre paises de
forma libre de impuestos o costos de transporte y un bien no comerciable que no sale del pais en donde es
producido. De esta forma, se define el nivel de precios de un pafs como una media ponderada de los precios
de los bienes comerciables y no comerciables.

P=0P.+ (1-8) Py )
pr=e'p/+(1-0')p,/ 3)

;g . . . f
Donde los subindices ¢ y n se refieren al sector comerciable y no comerciable respectivamente. 0y 6
representa el peso del sector comerciable en el pais nacional y extranjero, respectivamente. De esta forma, el
tipo de cambio real puede ser expresado como:

R=e+Pe-Pc +(1-0) (Py-Pc) - (1-67) (P -P.) (4)

Se asume pesos similares del sector comerciable en el pais nacional y extranjero (8= 4 ). Se supone la
equiparacion internacional de los precios de los bienes comerciables de modo que los bienes comerciables
tienen el mismo nivel de precio en cada uno de los paises (e+ P-= Pf). Los bienes no comercializables

pueden tener precios distintos entre la economia nacional y extranjera (P # P{[) Aplicando los supuestos
senalados y diferenciando la expresién anterior:

R=1-0)|(Pu—P)— (B -2 )| = 1 - 0)p - '] .

Donde " representa la tasa de crecimiento y p = Pj - P es el nivel de precio relativo de los bienes no
comerciables en términos de los comerciables.
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El modelo hace dos supuestos principales. Primero, la oferta de trabajo nacional es fija e inmdvil
internacionalmente, pero puede migrar entre sectores dentro de la economia. Esto garantiza que los
trabajadores ganen el mismo salario en cada uno de los dos sectores. Segundo, asume perfecta movilidad de
capital a nivel internacional, lo que implica que la tasa de retorno del capital en la economia nacional estd
ligada a la tasa de interés mundial.

Se consideran funciones de producciéon tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes de escala,
expresadas en forma intensiva:

Yec = ¢cké_ac (6)
Yn = ¢Nk:.r_aN (7)

Donde ko= ]z_s y ky= ]z—]]\\[] definen los ratios capital (K) y trabajo (L) en el sector comerciable y no
comerciable respectivamente, el pardmetro ¢ mide la productividad del sector y o representa la elasticidad
de la produccién con respecto al trabajo.

Las condiciones de maximizacién de beneficios de las empresas representativas en la produccién de bienes
comerciables y no comerciables, con funciones de produccién dadas por las ecuaciones 6 y 7, se definen de
la siguiente forma (21 :

(e 4 i~ -~
bc — Pn
c (8)

R| £

ﬁ:

Donde ” representa tasa de crecimientoyy, 0~y 0y representan la elasticidad de la produccién con respecto
al trabajo en el sector comerciable y no comerciables, respectivamente. De igual forma, ¢ cY (I)Ndeﬁnen la
productividad del sector comerciable y no comerciable, respectivamente. De esta expresion se puede derivar
que existe una relacién positiva entre la diferencia de productividades entre el sector comerciable y no

comerciable, y el nivel de precios relativo de los bienes no comerciables. Usando el resultado en la ecuacion
8 en la ecuacién 5 obtenemos:

R=0-0)[2 (B - 40 - (v -3
T (9)

Por lo tanto, el tipo de cambio real de una economia se encuentra determinado por diferencias de
productividad entre el sector comerciable y no comerciable con respecto a la economia extranjera.

Factores de demanda: el gasto piiblico y el nivel de renta per capita

De acuerdo con Obstfeld y Rogoff (1996), el efecto HBS se mantiene independientemente de cualquier
supuesto acerca del modelo de demanday es particularmente robusto a diferencias internacionales en gustos
del consumo. Esto se deriva de los supuestos de libre movilidad de los factores productivos a nivel nacional y
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de la libre movilidad internacional del capital. Cuando los factores productivos son méviles a nivel nacional
y existe perfecta movilidad del capital a nivel internacional, la curva de oferta de los bienes no comerciables es
perfectamente eldstica. De esta forma, la migracién del trabajo y del capital dentro de la produccién de bienes
no comerciables tras un incremento de la demanda, conduce a un efecto limitado en el nivel de precio de
los bienes no comerciables. En el caso de perfecta movilidad del capital, la curva de oferta es completamente
horizontal. En este contexto, los shocks de oferta afectan el nivel de precio relativo y los niveles de produccién
de equilibrio, mientras que shocks de demanda solo afectan la composicién de la produccién. Por lo tanto,
los precios relativos y consecuentemente el tipo de cambio real, se encuentran determinados unicamente por
diferencias de productividad entre el sector comerciable y no comerciable.

Sin embargo, es posible que la oferta no sea perfectamente elastica. De acuerdo, con Froot y Rogoff
(1995) en la prictica estos supuestos no se cumplen. Es posible que los factores productivos no puedan
ser transferidos libremente entre sectores y existen economias total o parcialmente cerradas a los mercados
mundiales de capitales. El no cumplimiento de estos supuestos implica una curva de oferta de bienes no
comerciables con pendiente diferente de cero. Asi, al no ser la oferta totalmente eldstica, el precio relativo de
los bienes no comerciables podria verse afectado por variaciones de la demanda.

Los estudios empiricos que analizan conjuntamente el efecto de los factores de oferta y de demanda en
la determinacién de los niveles de precio relativos de una economia resaltan la importancia del gasto del
gobierno. Para comprender las implicaciones sobre la demanda del incremento del gasto de gobierno, se
sigue a De Gregorio, Giovannini y Wolf (1994) y se plantea el caso de un consumidor representativo que
maximiza cada periodo una funcién de utilidad tipo Cobb-Douglas que depende del consumo de bienes no
comerciables y el consumo de bienes comerciables :

U(Cy,Cr) = Cff(Cc — O) ¢
s.a. R=pCy+Ce +pG (10)

Donde R representa el ingreso expresado en términos del bien comerciable, pG es el gasto publico
y se supone que recae completamente sobre la demanda de bienes no comerciables y se financia mediante

impuestos. C se refiere al nivel de consumo de bienes comerciables de subsistencia. Si se asume que pG es
una proporcién () del ingreso, la restriccién presupuestaria se puede expresar como:

_ pCrtC,
e 1-8)

Las funciones de demanda de los bienes comerciables y no comerciables:

Cc=(1—|‘1)(1—ﬁ)R+C{€ (11)

=M_ c

C a
e -
r 14 (12)

La demanda total de bienes no comerciables esta dada por:
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R—-G -
aR-G)_a-. .

Dy=Cy+6G =
p (13)

De donde se puede concluir que el gasto de gobierno tiene dos efectos opuestos sobre la demanda de bienes
no comerciables. Primero, recae de forma directa sobre la demanda de bienes no comerciables. Segundo,
el financiamiento del gasto publico mediante impuestos reduce el ingreso disponible que a su vez contrae
la demanda privada de bienes no comerciables!® . El efecto neto de un incremento del gasto publico sobre
la demanda de bienes no comerciables es positivo: el aumento directo del gasto de gobierno en bienes no
comerciables compensa la disminucidn general en la demanda del sector privado provocada por la mayor
carga impositiva (De Gregorio et al., 1994). Por lo tanto, la mayor participacién del sector publico tiene como
resultado un incremento de la produccion y el precio de los bienes no comerciables (4,

De este andlisis, también se puede deducir que los paises con mayor renta per cdpita presentan mayores
niveles de precios de los bienes no comerciables y por consiguiente, mayores niveles de precios relativos,
debido a la mayor elasticidad ingreso demanda de los bienes no comerciables con respecto a los comerciables.

REVISION DE LITERATURA

El objetivo de esta seccidén es proporcionar una breve revision de los principales estudios empiricos en el
contexto del efecto HBS. El propdsito no es realizar una revision exhaustiva de tal literatura, pues ejecutar
esta tarea trasciende los limites de este documento, sino més bien, senalar los principales aportes que
contribuyeron al desarrollo de la investigacion.

El efecto HBS intenta explicar porque en algunos casos la PPC no tiende a aproximarse al tipo de cambio
de equilibrio como la teorfa de la PPC establece. Balassa (1964) y Samuelson (1964) determinaron que los
diferenciales de crecimiento de la productividad entre el sector comerciable y no comerciable pueden generar
desviaciones en la relacién entre los niveles de precios relativos y el tipo de cambio real. Especificamente,
el incremento de la productividad en el sector comerciable incrementa los salarios en ese sector, dado que
los salarios deben igualar al producto marginal del trabajo, lo que genera incrementos salariales en toda la
economia. Los productores en el sector no comerciable pueden pagar mayores salarios solo si los precios en
este sector incrementan, lo que resulta en un aumento general en el nivel de precios.

El primer andlisis econométrico sobre el efecto HBS fue una estimacién de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) desarrollado por Balassa (1964) para una muestra de 12 paises para el afio de 1960. En
esta linea, se encuentra una serie de estudios que utilizan datos de seccién cruzada realizados entre los anos
1950-1973 desarrollados por Clague & Tanzi (1972), Balassa (1973), David (1973), Officer (1976), entre
otros. Con excepcidn del estudio de Balassa (1964), la mayor parte de estos estudios no encontraron evidencia
que soporte el efecto HBS.

Diversas investigaciones empiricas posteriores han analizado el efecto HBS para diferentes economias.
Dentro de esta linea se encuentran los estudios de Edison y Klovland (1987); Bahmani-Oskooee (1996);
Deloach (2001); Alberola y Tyrviinen (1999); Faria y Leén-Ledesma (2003); Katsimi (2004); Mihaljek
y Klau (2008); Bello, Heresi y Pineda (2010); Apergis (2013), entre otros. En la mayoria de los casos, los
resultados son consistentes con el efecto HBS, confirmando el papel desempefiado por los diferenciales
sectoriales en el crecimiento de la productividad sobre la evolucién de los precios relativos. Por ejemplo,
Deloach (2001) analizé la hipétesis de HBS para Canadd, Finlandia, Alemania, Italia, Japén, Noruega,
Espana, Reino Unido y Estados Unidos. Los resultados indican que existe una relacién de largo plazo entre
el precio relativo de los bienes no comerciables y el producto, consistente con la prediccién del efecto HBS.
Bahmani-Oskooee (1996) analiza el efecto HBS en Korea y cuatro de sus mayores socios comerciales, entre
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1979-1993, y determina que la desviacién de la paridad del poder de compra con respecto al tipo de cambio
de equilibrio tiene una relacién de largo plazo con la productividad relativa, lo que indica que la moneda de
este pals se aprecia en términos reales a medida que incrementa la productividad. Mihaljek y Klau (2008) al
estimar el efecto HBS para un grupo de paises de Europa central y oriental, encuentran evidencia a favor de
esta teorfa. En un estudio similar, Katsimi (2004) al analizar el efecto HBS para la Unién Europea encuentra
evidencia que soporta la existencia de este efecto para la mayoria de paises de la muestra. Bello et al., (2010)
analizan los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio para una muestra de paises latinoamericanos.
Pese a la heterogeneidad de la region, los autores identifican la productividad relativa de los paises con
respecto a sus principales socios comerciales como un factor determinante para explicar el comportamiento
del tipo de cambio real.

El efecto HBS ha recibido criticas debido a que se sustenta en los supuestos de libre de movilidad del
trabajo entre sectores y de libre movilidad internacional del capital. Por ejemplo, De Gregorio et al., (1994)
analizan los determinantes de los niveles de precios relativos sectoriales en una muestra de paises de la OECD
para el periodo de 1970-1985, bajo el marco conceptual del efecto HBS. Los autores relajan los supuestos
de competencia perfecta en los mercados de bienes y de factores, y de perfecta movilidad de capital, lo que
les permite introducir, como determinantes, factores de demanda. Los resultados empiricos indican que el
crecimiento de la productividad y los factores de demanda contribuyen al incremento de los precios relativos
de los bienes no comerciables. Asea y Mendoza (1994) analizan el efecto HBS a través de un modelo de
equilibrio general neoclésico que representa la demanda de la economia a través de un hogar representativo
con una funcién de utilidad definida sobre el consumo de bienes comerciables, no comerciable y ocio. El
analisis empirico aplicado para un conjunto de paises de la OECD muestra que los precios relativos dependen
dela productividad relativa de los sectores comerciables y no comerciables, y de la tasa marginal de sustitucion
entre este grupo de bienes. Cafiete (2005) analizan la relacion entre los precios de los bienes no comerciables,
y factores de demanda como la renta per cépita y el gasto publico, en el contexto del efecto HBS, para un
conjunto de paises de la zona del euro. Los resultados confirma el papel de la productividad relativa del sector
comerciable como determinante del tipo de cambio real, aunque los factores de demanda no presentan mayor
relevancia.

En esta linea se pueden clasificar diversos estudios que confirman la importancia del efecto HBS en la
determinacion del nivel de precios relativo, pero resaltan la importancia de otros factores. Por ejemplo,
Halpern y Wyplosz (2001) sugieren que los precios relativos en el sector no comerciable no solo estan
determinados por factores de oferta, sino también por factores de demanda. De acuerdo con los autores,
el incremento de la productividad en el sector comerciable también afecta los ingresos y el consumo, lo
que refuerza el efecto HBS, dado que la demanda privada estd sesgada hacia los bienes no comerciables.
Apergis (2013) también sugiere que una politica fiscal contractiva aliviarfa la presién al alza en los precios
de los bienes comerciables impulsada por la mayor productividad, dado que el consumo privado y el gasto
publico se suponen dominados por servicios. Al analizar el efecto HBS para Grecia, el autor determina que
los diferenciales de productividad entre el sector comerciable y no comerciable tienen un efecto sustancial
sobre la inflacién, pero sus resultados también revelan que la politica fiscal conduce a persistentes aumentos
de precios en la economia. Lane y Milessi-Ferreti (2002) consideran la importancia del ingreso per cépita, al
analizar la relacién entre el tipo de cambio real, la balanza comercial y la posicién neta de activos extranjeros.
Los autores sostienen que la renta per cdpita puede afectar el tipo de cambio real de varias formas, el
incremento del ingreso per cépita se asocia con el aumento de la demanda de bienes no comerciables, y si
los gustos son homotéticos y la elasticidad ingreso de la demanda por bienes no comerciables es eldstica, esto
puede aplicar mayor presion sobre los precios de este tipo de bienes.

Un grupo de estudios mds recientes determinan un rol menos relevante del efecto HBS para explicar
el comportamiento del tipo de cambio real y resaltan la importancia de otros factores. En esta linea, Lee
y Keung (2007) al analizar el efecto HBS para paises de la OCDE determinan una asociacién positiva
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entre la productividad laboral y el tipo de cambio real, pero los resultados indican que este efecto actiia
principalmente a través del precio de los bienes comerciables, mds que a través del precio relativo entre
los comerciables y no comerciables. Imai (2010) al analizar el efecto HBS para Japén a través de la
descomposicion de la tasa de inflacién de largo plazo encuentra evidencia del cumplimiento del efecto HBS,
no obstante, los resultados indican que la mayor parte de la apreciacién del tipo de cambio real durante este
periodo se atribuye al mayor incremento de los precios de los bienes comerciables. Egert, Drine, Lommatzsch
y Rault (2003) al analizar el efecto HBS en paises de Europa central y oriental determinan que la apreciacién
del tipo de cambio real estd causada parcialmente por el efecto HBS e identifican el incremento del precio
de los bienes comerciables como parte de la explicacion. Esto se explica por la reducida importancia del
sector de bienes comerciables en la cesta de consumo y la existencia de precios regulados que pueden sesgar
los efectos en los precios. Mihaljek y Klau (2004) al analizar la relacién entre la inflacién y diferencias de
productividad entre sectores comerciables y no comerciables en Europa Central y el area del euro determinan
que la productividad explica una pequena parte de la inflacién relativa y que otros factores pueden explicar
la evolucién de los precios relativos.

M£TOoDOS

Teniendo en cuenta la naturaleza de los datos, la metodologia empleada para el anélisis del tipo de cambio real
y sus determinantes son los modelos de regresién de datos de panel. Los modelos de datos de panel permiten
combinar datos de corte transversal y de series de tiempo, de tal forma que se considera la variabilidad tanto
temporal como transversal de las observaciones. Esto aporta capacidad extra a la regresion, al permitir tomar
en cuentala posible heterogeneidad individual entre las economias y al tratarse de observaciones de las mismas
unidades a lo largo del tiempo, contempla la dindmica de cambio.

Existen dos problemas econométricos en la estimacién del modelo propuesto. La posible endogeneidad de
las variables explicativas como resultado de causalidad inversa entre la variable dependiente y las explicativas,
o por la omisién de variables, y la existencia de efectos especificos que caracterizan a cada economia y que
afectan el tipo de cambio real. Se estiman modelos de panel estatico y dindmico. En primer lugar, el modelo
se estima a través del método de panel de efectos fijos. Se verifica la conveniencia de utilizar este tipo de
estimador frente al modelo de efectos aleatorios a través de la prueba de Hausman.

Con el fin de contrastar los resultados obtenidos mediante el modelo estético se utiliza una especificacion
dindmica que incluye como regresor el primer rezago del tipo de cambio real. Se propone una estimacion
mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM) en sistemas de Arellano-Bover (1995) y Blundell-
Bond (1998). La ventaja de este estimador frente al modelo estdtico es que permite minimizar problemas de
endogeneidad y considerar la dindmica como un factor explicativo adicional. Particularmente, los problemas
de endogeneidad constituyen una preocupacion en el estudio, debido a que es posible que existan variables
explicativas omitidas que, a su vez, estén correlacionadas con variables independientes no omitidas, lo que
genera un problema de endogencidad. La estrategia clsica para abordar este problema ha sido la inclusién de
un buen conjunto de controles y la aplicacién del método de variables instrumentales. El estimador GMM
en sistema, justamente, es una extension de la metodologia de variables instrumentales que utiliza como
instrumentos los valores rezagados de las variables endégenas y transforma las variables para eliminar los
efectos fijos. El método combina para cada periodo ecuaciones en primera diferencia con ecuaciones en
niveles; en la ecuacién en primera diferencia, las variables son instrumentalizadas mediante sus valores en
niveles rezagados al menos un periodo y en la ecuacion en niveles, las variables se instrumentalizan por medio
de sus primeras diferencias y el sistema de ecuaciones resultante es estimado simultaneamente usando el
M¢étodo Generalizado de Momentos. La consistencia de los estimadores GMM depende de si se cumplen los
supuestos de exogeneidad de los instrumentos y la no autocorrelacién de segundo orden de los residuos. Se
analiza el cumplimiento de estos supuestos a través de la prueba de restricciones de sobreidentificaciéon de
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Hansen/Sargan que prueba la validez general de los instrumentos y la prueba de autocorrelacién de Arellano-
Bond que prueba la correlacién serial de los residuos.

El estimador GMM tiene la desventaja de utilizar un nimero considerable de instrumentos.
Especificamente, el estimador de GMM en sistema considera un instrumento por cada periodo de tiempo,
variable y rezago. Para evitar el problema de proliferacién de instrumentos, se aplica la estrategia sugerida por
Roodman (2009), la cual consiste en combinar la matriz de instrumentos mediante la adicién en conjuntos
mds pequenos, de manera que se utiliza un instrumento por cada distancia de rezago y se limita el numero
de rezagos utilizados como instrumentos, de tal forma que el recuento de instrumentos es invariante en el
tamano del periodo.

Analisis empirico

El estudio emplea un modelo de regresiéon de datos de panel con datos anuales para una muestra de paises
bajo la siguiente especificaciéon econométrica:

bcut + ﬁ'éi,t + 5:\;;:,!5 + e U+ &
N.it o

Ri‘t=a+ﬁ

Donde i es el iésimo paisy t el tiempo. La ecuacidn 14.1 representa la productividad relativa de los bienes
comerciables con respecto a los bienes no comerciables.

o f
bcit _ bcit Pt
= T
PNt Pn.it ¢N,it

[14.1]

Las ecuaciones 14.2 y 14.3 son el gasto publico relativo y el vector de variables explicativas adicionales,
respectivamente.

Gie =Gy — Gi),ct .

X it X Lt X{t [14.3]

El superindice f hace referencia a la economia extranjera; en el presente estudio se considera los valores
de Estados Unidos como punto de referencia. u; representa los interceptos individuales asociados a cada
pais y que recogen las caracteristicas particulares de cada economia constantes en el tiempo y que afectan el
comportamiento del tipo de cambio real €; representa el error i.i.d.. El vector X representa un conjunto de
variables explicativas adicionales entre las cuales se encuentra el ingreso per cépita y el tipo de cambio real
del sector comerciable.

Como se menciond anteriormente, se considera el tipo de cambio real del sector comerciable como un
regresor adicional para considerar la existencia de factores que pueden impedir la plena equiparacién de
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precios de los bienes comerciables a nivel internacional. Se espera determinar una relacién positiva entre el
tipo de cambio real y la productividad relativa y el ingreso per cdpita, mientras que el efecto del gasto publico
se considera ambiguo. Adicionalmente, se incluyen efectos temporales (N t) en la especificacién econométrica
para considerar las condiciones globales que varian en el tiempo y que afectan a todos los paises de forma
conjunta. Todas las variables se encuentran expresadas en logaritmos.

Siguiendo a De Gregorio et al, (1994) y Canete (2005) se clasifica como bienes comerciables
aquellos sectores cuyas exportaciones superan el 10% de su produccién. De acuerdo con este criterio, se
considera como comerciable a los sectores de manufactura; minas y canteras; transporte, almacenamiento
y comunicaciones, y se considera no comerciable a los sectores de suministro de electricidad, gas y agua;
construccién; comercio al por mayor y al por menor, hoteles y restaurantes; servicios financieros, de seguros,
inmobiliarios y empresariales; servicios comunitarios, sociales y personales; y servicios gubernamentales.
Ademis siguiendo la literatura empirica se excluye el sector de agricultura, caza, silvicultura y pesca.

La Productividad Total de los Factores siguiendo a Blaszkiewicz, Kowalski, Rawdanowicz y Wozniak
(2004); Mihaljek y Klau (2004) se aproxima a través de la produccién por personal ocupado, lo que responde
a la no disponibilidad de datos sobre el stock de capital a nivel sectorial para la muestra de paises analizada,
que permita estimar la productividad de forma directa. La produccién se mide a través del valor agregado
bruto. Para el célculo del tipo de cambio real se emplea el tipo de cambio nominal bilateral frente a USD y
se aproximan los niveles de precios mediante los deflactores del valor agregado bruto. En el caso del tipo de
cambio real del sector comerciable se utilizan los deflactores del valor agregado bruto correspondiente a este
sector. La produccién por trabajador y la renta per cépita se mide en USD a precios constantes del afio 2005.
El gasto de consumo final del gobierno estd expresado como porcentaje del PIB.

La informacién sobre el valor agregado bruto sectorial y empleo proviene de Timmer, de Vries, y de Vries
(2015). El tipo de cambio nominal bilateral, la renta per cépitay el gasto publico proviene de Feenstra, Inklaar
y Timmer (2015).

El periodo de analisis comprende 1970-2010 y la muestra analizada estd conformada por 40 paises
provenientes de cada una de las regiones geogréficas del mundo 51 1o que responde a la disponibilidad y
comparabilidad de la informacion.

Analisis descriptivo

El anexo 2a presenta la evolucién del tipo de cambio real frente a USD de los paises incluidos en la muestra
durante el periodo de estudio. Se observan importantes diferencias en la evolucion del tipo de cambio real
entre las regiones. La regién de América Latina experimenté una significativa depreciacion del tipo de cambio
real, la cual es particularmente pronunciada en Pert, Argentinay Bolivia. En la region de Asia, la mayor parte
de paises experimenta una moderada apreciacion del tipo de cambio real. En esta region se destaca China e
India como los paises que experimentaron la mayor depreciacién del tipo de cambio real. En Africa, al igual
que lo que ocurre con América Latina, en la mayoria de paises se registra una depreciacion del tipo de cambio
real. En contraste, en Europa se registra una apreciacion del tipo de cambio real a excepcion de Suecia.

La Tabla 1 muestra que en promedio la productividad relativa disminuye en todas la regiones, a excepcién
de Europa. La mayor contraccién de la productividad relativa la experimenta Venezuela, Malasia y Zambia.
Con respecto al gasto publico, las mayores mejoras se observan en Europa, seguido de América Latina,
Asia y Africa. En promedio, la tasa de crecimiento del ingreso per cpita fue mayor a la de Estados Unidos
en Asia, Europa y América Latina, mientras que en Africa la renta per capita relativa experimentd una
contraccién (Anexo 2). Un hecho que cabe destacar es la fuerte correlacién entre el tipo de cambio real y el
correspondiente para el sector de bienes comerciables . Esto sugiere evidencia en contra del supuesto de la
plena equiparacién de precios de los bienes comerciables a nivel internacional, puesto que tedricamente estas
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variables deberfan evolucionar de forma independiente y concuerda con lo encontrado en estudios previos
por Lee y Keung (2007), Imai (2010) y Egert et al., (2003).

De esta manera, la especificacién econométrica incluye como variable explicativa el tipo de cambio real
del sector comerciable para considerar los factores que pueden impedir el cumplimiento de la equiparaciéon
internacional de los precios de los bienes comerciables.
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TABLA 1.
Tasa de crecimiento promedio anual (%). Periodo 1970-2010

Pais Tipo de cambio real Valores expresados con respecto a

bilateral con respecto a Estados Unidos

UsD

Global Comerciables | Gasto PIRB per Prod.

Publico % | capita relativa
PIB

América Lating
Argentina -17.77 -16.97 054 1.77 0.17
Bolivia -11.14 -10.18 1.27 -0.96 -0.37
Brasil 2.26 3.26 1.04 1.14 -0.55
Chile -0.68 0.49 -1.50 0.23 0.28
Colombhbia -0.10 092 115 -0.25 -1.29
CostaRica [0.11 -0.33 0.41 -0.53 0.41
México 0.16 113 286 -0.55 0.14
Perm -31.00 -32E2 -1.82 0.3z -1.15
Venezuela | 220 452 -2.29 -3.09 -3.88
Region =7.27 -6.73 053 0.15 -0.50
Europa
Dinamarca |1.57 2.25 1.239 -0.05 -0.49
Francia 0.87 0.54 1.25 019 0532
Ttalia 1.25 111 065 1.08 0.49
Paises 1.27 1.01 145 032 0.37
Bajos
Espartia 221 163 234 1.00 0.11
Suecia =-0.40 -1.04 0E3 0.1e 0.73
Reino 1.05 152 0e8 018 -0.73
Unido
Region 112 1.00 115 0.41 0.14
ASiA
China -3.60 -3.46 053 3.69 0.46
Hong Kong | -0.93 -0.88 0.7z 1.51 0.56
India -161 -0.71 077 0.54 -1.56
Indonesia 0.83 2.93 173 085 -2.53
Japon 0.90 1.28 1.02 1.89 -0.45
Corea del 1.35 -0.12 0.25 495 2.96
Sur
Malasia 0.18 2.30 -0.31 0.79 -3.42
Filipinas 0.05 1.00 -1.10 -0.38 -2.11
Singapur 0.76 1.27 1.04 1.58 -0.47
Taiwan -0.18 0el -0.939 3.28 =200
Tailandia -0.76 0.14 133 2.38 0.71
Region -0.27 0.39 0.45 1.98 -0.69
Africa
Egipto -2.40 0.08 -2.64 210 -2.25
Botswana 0.43 1.239 -2.24 4.54 -0.¥5
Etiopia -3.64 -2.97 -0.67 -0.99 -2.04
Ghana -2.82 -1.93 1588 -1.45 -2.21
Kenia -1.59 -1.47 -0.68 -1.99 -1.72
Mal awi -2.45 -166 072 -1356 -0.10
Mauricio -0.75 -0.23 -1.39 1.11 -2.41
Nigeria -0.56 2.36 -1.16 -2.78 -2.71
Senegal -1.25 013 -1.87 -1.88 -1.73
Sudafrica 0.25 143 176 -1.21 -1.59
Tanzania -4.62 -3.61 -1.22 -1.75 -1.03
Zambia -3.04 -2.58 -0.56 -2.87 -3.72
Region -1.87 -0.76 -0.67 -D.E3 -1.86

Elaboracién propia a partir de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).
Nota: Los valores regionales representan promedio aritmético.
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El Gréfico 1 muestra la relacion entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio real y los niveles de
productividad relativa y el gasto publico expresados en términos de los valores para Estados Unidos. A nivel
agregado no se observa una relacién positiva, no obstante el andlisis detallado presentado en el Grafico 2
sugiere que la relacién entre el tipo de cambio real, la productividad relativa y el gasto piblico podria variar
en funcién de la region geogréfica.
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GRAFICO 1.
Tasa de crecimiento de la productividad relativa y el gasto publico (% PIB)

relativo y la tasa de crecimiento del tipo de cambio real (%). Periodo 1970-2010
Elaboracién propia a partir de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).
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GRAFICO 2.
Tasa de crecimiento de la productividad relativa y el gasto publico (% PIB) relativo y la tasa

de crecimiento del tipo de cambio real segtin regiones geogréficas (%). Periodo 1970-2010
Elaboracién propia a partir de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).
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RESULTADOS

LaTabla2 presentalosresultados de las regresiones obtenidas mediante el modelo de datos de panel de efectos
fijos. En términos generales, los coeficientes estimados muestran los signos esperados y son estadisticamente
significativos de forma conjunta. La prueba de Hausman confirma que el estimador de efectos fijos es el
més adecuado frente al estimador de efectos aleatorios. Cabe mencionar, que en todas las especificaciones
los efectos fijos son estadisticamente significativos, lo que indica la existencia de factores especificos de cada
economia que afectan el tipo de cambio real.

En la primera y segunda columna de la Tabla 2 se presentan los resultados del modelo global con y sin
efectos temporales. Si se considera el segundo modelo, se determina que la productividad del sector de bienes
comerciables con respecto a los bienes no comerciables presenta el signo positivo sefialado por la teoria y se
estima que la elasticidad del tipo de cambio real con respecto a la productividad relativa es de 0.269. Como
se explicé anteriormente, la relacién entre los diferenciales sectoriales de productividad y la evolucién de los
precios relativos se puede explicar de la siguiente forma. Los incrementos de productividad van acompanados
de aumentos salariales que aumentan la demanda tanto de bienes comerciables como no comerciables y estos
tltimos, no enfrentan ninguna competencia del exterior. Por lo tanto, el aumento de la demanda resulta en
bienes no comerciables con mayor precio relativo.

Con respecto al gasto publico, se estima un coeficiente positivo, estadisticamente significativo. De acuerdo
con los resultados, por cada punto porcentual de crecimiento del gasto publico relativo, el tipo de cambio
real incrementa en 0.058%. Este resultado concuerda con la hipétesis de que el gasto publico afecta
principalmente la demanda bienes no comerciables, lo que resulta en un incremento del precio relativo de este
tipo de bienes. En este sentido, la evidencia concuerda con lo sefialado por De Gregorio et al., (1994), Halpern
y Wyplosz (2001), Caiiete (2005) y Apergis (2013) en la necesidad de contemplar factores de demanda en
la evolucién del tipo de cambio real.

El ingreso per cdpita presenta un coeficiente positivo, estadisticamente significativo de 0.033. Este
resultado revela que el incremento del ingreso y el consumo afectan principalmente los precios de los
bienes no comerciables y consecuentemente, induce mayores niveles de precios relativos. Estos resultados
concuerdan con lo sefialado por Halpern y Wyplosz (2001) y Lane y Milessi-Ferreti (2002) que sostienen
que un mayor ingreso generalmente induce un aumento de la demanda privada de servicios y por lo tanto,
este efecto del lado de la demanda ejerceria una presién al alza sobre los precios de los bienes no transables.

El coeficiente de la variable tipo de cambio real de los bienes comerciables de 0.989 es estadisticamente
significativo, indicando que los precios relativos de los bienes comerciables representan una importante
influencia en el tipo de cambio real. Estos resultados concuerdan con lo encontrado por Lee y Keung (2007),
Imai (2010) y Egertetal., (2003), que al analizar el efecto HBS para diferentes paises determinan la evolucién
del precio de los bienes comerciables como un importante determinante del tipo de cambio real.
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Determinantes del tipo de cambio real

TABLA 2.

Variable

Productividad relativa

Global
i1
0.306*** (0.012)

2]
0.271*** (0.012)

Region

3

4
0.264*** (0.0120)

Productividad x América Latina
Productividad x Furopa

0.081** (0.037)
0.530%** (0.067)

Productividad x Asia
Productividad x Africa

0.321%** (0.019)
0.247%** (0.015)

Gasto Publico
Gasto Piiblico x América Latina

0.070%** (0.010)

0.059*** (0.010)

0.064*** {0.010)

0.034* (0.018)

Gasto Publico x Furopa
Gasto Publico x Asia

0.102** (0.042)
-0.067** (0.026)

Gasto Publico x Africa

0.095*** (0.013)

Tipo de cambio real comerciables 0.975*** (0.002) 0.988*** (0.002) | 0.988*** (0.002) | 0,989 (0.002 )
PIB per capita 0.020%* (0.010) 0.032*¥** (0.009) | 0.036*** (0.003) |0.034 (0.009)
Constante -0.109*** (0.021) [0.049* (0.030) 0.085*** (0.030) | 0.056 (0.030)
Ffectos temporales Mo Si Si i

R2 0.9398 0.9398 0,997 0.938
Prueba F de significancia de efectos fijos (Prob > F) | 45.56 (0.00) 41.95 (0.00) 43.05 (0.00) 42 08 (0.00)
Hausman { Proh > chi2) 394 50 (0.00) 33.57 (0.00) 100.08 (0.00) 5261 (0.00)
Niunero de ohservaciones 1.562 1.562 1.562 1562

Elaboracién propia.
* p<0.10, * p<0.05, ** p<0.01. Errores Estindar Robustos de Huber-White
entre paréntesis. La prueba de Hausman se obtiene sin errores estandar robustos.

A continuacién se analiza la relacién entre el tipo de cambio real, la productividad y el gasto ptblico en
funcién de la regién geografica. La regresion 3 y 4 de la Tabla 2 presenta los resultados para cuatro regiones
geogrificas: América Latina, Europa, Asiay Africa. En el caso de la productividad relativa, se observa un efecto
positivoy estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio real de 0.081,0.530,0.321, 0.247 en América
Latina, Europa, Asia y Africa, respectivamente. Con respecto al gasto publico, se estima que el incremento
de un punto porcentual del gasto publico relativo aumenta el tipo de cambio real en 0.036, 0.102, -0.067,
0.095 en la regién de América Latina, Europa, Asia y Africa respectivamente. Estas diferencias de resultados
podrian responder, entre otros factores, a diferencias en cuanto al grado de cumplimiento de los supuestos
sobre libre movilidad de los factores de produccién, del capital a nivel internacional y del trabajo a nivel
intersectorial. Europa se encuentra conformada por paises industrializados que en el caso de Francia, Italia,
Espana, Alemania y Paises Bajos forman parte de la Unién Econémica y Monetaria de la Unién Europea,
por lo que comparten un solo mercado y no estén sujetos a restricciones a la movilidad de capitales entre
Estados miembros. Por su parte, la region de Asia se encuentra conformada por paises que paulatinamente
han optado por liberalizar el comercio y adoptar reformas de mercado que les ha permitido captar los flujos
de capitales mundiales, como es el caso de China e India, asi como paises asidticos de ingreso mas elevado
como Corea, Singapur, Hong Kong y Taiwén. La mayor parte de paises de Africa y Oriente Medio no han
logrado integrarse a los mercados financieros mundiales y presentan una dependencia de la produccion y
exportacion de productos basicos tradicionales, lo cual responde a problemas estructurales, instituciones,
marcos normativos, y estructuras proteccionistas internas y externas (FMI, 2018). América Latina, por su
parte, se distingue por las frecuentes crisis del sector externo que ha experimentado esta region, asi como, por
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las marcadas depreciaciones de la moneda registradas durante la década de los ochenta que han determinado
la trayectoria del tipo de cambio real (Bello et al., 2010).

La Tabla 3 presenta el analisis desagregado para los subperiodos 1970-1990y 1990-2010. Los coeficientes
estimados no difieren de forma significativa entre los periodos. Se observa que el impacto de la productividad
relativa sobre el tipo de cambio real es positivo y estadisticamente significativo independientemente del
periodo analizado. Lo mismo ocurre con el impacto del gasto publico sobre el tipo de cambio real, presenta
un signo positivo estadisticamente significativo que concuerda con la hipétesis de que el gasto ptblico afecta
principalmente la demanda bienes no comerciables, lo que incide sobre el nivel general de precios.

TABLA 3.
Determinantes del tipo de cambio real

Variable 1970-1990 (1990-2010
s . 0,229 [ S
Productividades relativas (0.020) (0.016)
V1 1s 0.035** 0.5y
Gasto Prblico (% PIB) 0.019) 0.011)
Tipo de cambio real 0, 995*** 0. 990%**
comerciables (0.003) (0.004)
. 0,07 6*** 0.008
PIB per capita 0019 0.016)
Constante 0 Z205%*% -0.0529
10.043) (0.034)
Efectos temporales Si Si
2 09977 0.9921
PruebhaF de significancia de 5575 20.83
efectos fijos (Prob > F) (0,000 (0,00
. 1368 17.26
Hausmean { Probh>chi2) (0.0084) (0.00)
Niamero de observaciones 754 793

Elaboracién propia.
* p<0.10, * p<0.05, ** p<0.01 Errores Estandar Robustos de Huber-White entre paréntesis.

Los resultados de la estimacién por GMM en sistema, segun lo detallado en la seccién de metodologia, se
presentan en la Tabla 4. Se consideran como enddgenas los regresores de productividad relativa, gasto publico
e ingreso per cépita. Para contrastar los resultados, las variables de interés se fueron agregando de tal forma
que en la segunda columna se incluyen todos los factores analizados. Para este ultimo modelo, el niimero de
instrumentos generado mediante el procedimiento de Roodman (2009) fue de 14. Las pruebas de diagnéstico
comprueban el cumplimiento de los supuestos en los cuales se sustenta el estimador en GMM en sistema. El

estadistico de 8.66 de la prueba de sobreidentificaciéon de Hansen 7 indican que los instrumentos pueden
tratarse como exdgenos y la prueba de Arellano-Bond de segundo orden de -0.11 no rechaza la hipdtesis nula
de no autocorrelacién serial de segundo orden en los residuos.

Los coeficientes obtenidos con el estimador de GMM en sistema parecen confirmar los resultados
del estimador de datos de panel de efectos fijos. Las estimaciones son consistentes entre las distintas
especificaciones y los signos de las relaciones no cambian en ningun caso. La principal diferencia de los
resultados obtenidos con el modelo GMM en comparacién con el estimador de efectos fijos es la magnitud
de los coeficientes estimados.

La productividad relativa presenta un signo positivo estadisticamente significativo, como lo sefala el
efecto HBS. En el caso del gasto publico, a pesar de no ser estadisticamente significativo presenta el signo
positivo esperado. Con respecto al tipo de cambio de bienes comerciables este presenta un coeficiente
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positivo estadisticamente significativo, indicando que el incremento de los precios de los bienes comerciables
estd asociado con un aumento del tipo de cambio real. De igual forma, el ingreso per cépita es positivo
estadisticamente significativo, senialando que el aumento del ingreso se relaciona con un incremento del nivel
de precios relativo. Cabe mencionar que el coeficiente del primer rezago del tipo de cambio real es positivo
y significativo, indicando que el tipo de cambio del periodo pasado es una influencia muy importante en el
nivel actual. En este sentido, los resultados muestran evidencia a favor del efecto HBS y la importancia de los
factores de demanda en la determinacién del nivel de precios y consecuentemente, el tipo de cambio real.

TABLA 4.
Determinantes del tipo de cambio real. Modelo GMM en sistema

(1) (2)

Tipo de cambio real (-1} 0.150 0. 190
(0.092) (0.057)

Productividad relativa 0, 4g7ees 0. 347xx
(0,100 {0.055)

Gasto Pablico (% PIB) 00z3

{0.048)

Tipo de cambio real comerciables 0.542%** 0.794%**
(0.091) (0.056)

PIB per capita 0. 101** 0. 107%**
(0,047 0.021)

Constante 0052 0.0e6
(0.047) (0.053)

Nimmero de instrumentos 11 14

Wald chi2 (Prob > chi2) G001 (D000 |54.059 (0.000)

Prueha de Arellano-Bond {Orden 1)

z (Proh > z) -0.94 (0,349 -1.12 (0.263)

Prueba de Arellano-Bond {Orden 2)

z (Prob > z) -0.23 (0817 -0.11(0.911)

Prueha de Sargan

chi2 (Prob > chi2) 11.43 (0.078) 50,92 (0000

Prueba de Hansen

chi2 (Prob > chi2) 2497 (0.813) BEE(0.371)

Niunero de observaciones 1525 1525

Elaboracion propia.
*p<0.10, *p<0.5, **p<0.01. Errores esténdar robustos entre paréntesis. Se utiliza un estimador en dos etapas.

CONCLUSIONES

El presente estudio analiza los determinantes del tipo de cambio real considerando de manera simultdnea
factores de oferta y demanda. Dentro de los factores de oferta se analiza el papel de la productividad relativa
siguiendo la formalizacion del efecto HBS propuesta por Froot y Rogoff (1995) y Obstfeld y Rogoff (1996).
Como factores de demanda se analiza el rol del gasto de consumo final del gobierno, y el ingreso per cépita.
En primer lugar, el andlisis descriptivo muestra marcadas diferencias en el comportamiento del tipo de
cambio real de los paises analizados alo largo del periodo de estudio. Los paises de la region de América Latina
registraron una importante depreciacion, lo mismo que ocurre con la regién de Africa. Por el contrario, en
Europa y Asia la mayoria de paises experiment6 una apreciacion del tipo de cambio real. Se observa que,
en promedio, la productividad relativa disminuye en la mayoria de las regiones, a excepcién de los paises
de Europa. Asi mismo, el gasto publico experiment6 mejoras en la mayor parte de paises de la muestra y el
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ingreso per capita crecié en términos relativos en Asia, Europa y América Latina, mientras que en Africa se
registré disminucidn.

Los resultados del andlisis econométrico llevado a cabo a través de modelos de regresion de datos de panel
para el periodo 1970-2010, para una muestra de 40 paises sefialan evidencia a favor de las hipétesis del
estudio. De acuerdo con los resultados, el tipo de cambio real sufre una apreciacién cuando incrementa la
productividad relativa de los bienes comerciables con respecto a los no comerciables, indicando evidencia
a favor del cumplimiento del efecto HBS. En este sentido, los resultados sugieren que el incremento de la
productividad relativa del sector comerciable genera aumentos salariales que afectan la demanda de los bienes
comerciables y no comerciables, resultando en un incremento del precio relativo de estos tltimos debido a
que su oferta no puede ser satisfecha desde el exterior.

Al analizar el papel del gasto de gobierno, se investiga la posibilidad de dos efectos opuestos sobre el tipo
de cambio real. Por un lado, el aumento del gasto publico incrementa el precio relativo de los bienes no
comerciables al incrementar de forma directa su demanda. Por otro lado, el incremento del gasto publico
reduce la demanda privada de bienes no comerciables al ser financiado mediante impuestos que reducen el
ingreso disponible. La evidencia sugiere que el efecto neto del incremento del gasto publico es un incremento
de la demanda y el precio relativo de los bienes no comerciables, lo que resulta en un incremento del nivel
general de precios. Estos resultados concuerdan con lo sefalado por De Gregorio et al., (1994), Halpern y
Wyplosz (2001), Canete (2005) y Apergis (2013) en que los precios relativos en el sector no comerciable no
solo estdn determinados por factores de oferta, sino también por factores de demanda.

La evidencia sefala que el aumento del ingreso per cépita relativo se asocia con un una apreciacién del tipo
de cambio real. Esto se explica porque el aumento del ingreso afecta principalmente la demanda de bienes
no comerciables, generando presion al alza de los precios de este tipo de bienes (Halpern y Wyplosz , 2001;
Lane y Milessi-Ferreti, 2002).

Adicionalmente, se observa que los precios de los bienes comerciables representan una importante
influencia en el tipo de cambio real, lo que concuerda con lo senalado por los estudios previos de Lee y Keung
(2007), Imai (2010) y Egert et al., (2003), que identifican al precio de los bienes comerciables como un
importante determinante de la evolucién del tipo de cambio real.

El analisis también sefala que los resultados varian de acuerdo a la regién geogréfica analizada. En el caso
de la productividad relativa, se determina un impacto positivo y significativo sobre el tipo de cambio real en
todas las regiones geograficas, con un impacto mayor en Europa y Asia. El gasto publico tiene un impacto
positivo sobre el tipo de cambio real en la regién de Europa, Africa y América Latina, mientras que en
Asia se determina un efecto negativo. Estos resultados pueden responder a discrepancias en cuanto al grado
de cumplimiento de los supuestos sobre libre movilidad de los factores de produccidn, del capital a nivel
internacional y del trabajo a nivel intersectorial, asi como, a factores particulares que caracterizan a cada una
de estas regiones como la existencia de precios regulados o no competitivos e impuestos indirectos que afectan
los precios de los bienes no comerciables (Mihaljek y Klau, 2004; Mihaljek y Klau, 2008; Apergis, 2013;), el
peso de los bienes no comerciables en la cesta de consumo de los paises (Egert, et al,, 2003), el efecto en el
nivel de precio de la entrada de bienes de mayor calidad con mayor precio (Egert etal., 2003), el efecto de la
entrada de flujos de capital (Halpern y Wyplosz, 2001), asi como, el impacto de los cambios en los precios de
los commodities y energéticos (Mihaljek y Klau, 2004). Se necesita mayor investigacion para determinar el
papel desempenado por otros factores en la apreciacion real de las monedas en los distintos paises.

El modelo GMM en sistema que permite considerar la dindmica, asi como posibles problemas de
endogeneidad y la existencia de efectos fijos en la determinacién del tipo de cambio real, confirma los
resultados encontrados por el modelo estitico de panel de efectos fijos. La mayor diferencia entre los
resultados del modelo GMM en sistema y el modelo estatico estan en la magnitud de los coeficientes. El
resultado mas importante de este modelo es que el tipo de cambio del periodo rezagado tiene un impacto
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positivo estadisticamente significativo, lo que sugiere la necesidad de considerar los niveles pasados del tipo
de cambio, como un importante determinante del comportamiento del tipo de cambio real actual.

Estos hallazgos son de considerable interés para los formuladores de politicas nacionales, asi como
para las instituciones internacionales relevantes. Al analizar los determinantes del tipo de cambio real se
encuentra evidencia de varios efectos. Primero, el incremento de la productividad relativa de los bienes
comerciables con respecto a los no comerciables contribuye al aumento de los precios relativos de los bienes
no comerciables y laapreciacién del tipo de cambio real. Los aumentos de productividad en el sector de bienes
comerciables van acompanados de aumentos de los salarios, ya que los salarios sectoriales deben igualarse a
los productos marginales sectoriales del trabajo. Este aumento se gasta tanto en bienes comerciables como
no comerciables, lo que genera aumento de los precios relativos de los bienes no comerciables, dado que
estos no enfrentan ninguna competencia del exterior. En este sentido, parece que el aumento de la demanda
de bienes no comerciables no se ve contrarrestada por un aumento de la oferta servicios, lo que resulta
en bienes no comerciables de mayor precio. Asi, el aumento de la productividad del sector comerciable
intensifica la presion inflacionaria en el sector no comerciable, deteriorando la competitividad internacional
de las economias. Esto sugiere que promover la competitividad del sector no comerciable, incrementando la
cantidad y la calidad de estos bienes constituye una importante estrategia para combatir la inflacién y mejorar
la competitividad internacional de los paises.

El problema del alto costo interno podria aliviarse implementando reformas estructurales que beneficien
la competitividad del sector no expuesto al comercio internacional. Asi mismo, los resultados sugieren que
la mejora de la competitividad requiere de medidas que mejoren los precios de servicios que son importantes
insumos para los bienes comerciables y que tienen un peso considerable en la cesta de consumo, como la
energfa y transporte. Segundo, el crecimiento del gasto publico se asocia con un incremento de los precios
relativos y la apreciacion del tipo de cambio real. En el grado en el que el gasto del gobierno se concentra en
servicios, la politica fiscal tiene importantes repercusiones en el nivel general de precios de las economias; una
politica fiscal expansiva generaria presion al alza de los precios de los bienes no comerciables, lo que repercute
en el nivel general de precios. Esto sugiere la necesidad de considerar el efecto inflacionario del gasto publico
al momento de establecer la aplicacién de politicas fiscales.

Tercero, el incremento del ingreso per cépita se asocia con la apreciacién del tipo de cambio real. Esto
sugiere que los precios en el sector no comercializado no estan determinados inicamente por factores de
oferta, sino también por factores de demanda como el aumento de los ingresos y el consumo que inducen
una mayor demanda privada de servicios y por lo tanto, presion al alza sobre la inflacion. Asi, la convergencia
de los paises en los niveles de renta conduciria a la equiparacién de los niveles de precios como resultado de
la convergencia de precios de los bienes no comerciables.

Finalmente, cabe mencionar algunas limitaciones del estudio. Primero, la literatura no ofrece un criterio
tinico para clasificar las actividades en sectores comercializables y no comercializables, aunque la clasificacion
de De Gregorio et al., (1994) es ampliamente aceptada. Los resultados pueden verse afectados por la
clasificacién de los sectores en comercializables y no comerciables. Mds atin, en el contexto actual donde
la globalizacién de los mercados internacionales a condicionado el grado en el que los sectores de servicios
pueden considerarse como sector no expuesto al comercio internacional. Segundo, si bien el periodo de
estudio responde a la disponibilidad de la informacién, es necesario tener en cuenta que los datos no se
encuentran actualizados. Se enfatiza en la necesidad de contar con informacién comparable que cubra un
periodo mas reciente y se sostiene que los resultados deben interpretarse considerando el periodo especifico
al que hacen referencia. Tercero, se destaca la necesidad de expandir la investigacién empirica para analizar
el papel de otros factores como determinantes del nivel de precios y el tipo de cambio real, lo cual debe ir en
sincronia con el desarrollo de modelos tedricos que permitan interpretar y predecir sus posibles efectos.
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Anexo 1.

Derivacidon de condiciones de maximizacion de beneficios de empresas representativas

El problema de maximizacién de las empresas representativas en la produccién de bienes comerciables y no
comerciables:

z ( ) [cike, Loy —whet — kegrilepst + ketley)

ra 1+r
(1)
Z (m) [pdnckn: Lt —Wlne — knesilnesr + kel
t=0
(2)

Donde 7 representa la tasa de interés y el salario. Por simplicidad los precios se expresan en términos de
los bienes comerciables.
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Las condiciones de primer orden de maximizacién de beneficios de capital y trabajo se pueden representar

de la siguiente forma:
Sector comerciable:

(1 —acdk,*

Il
~

1_
t;bcafckc ac = w
Sector no comerciable:
—&c
¢C (1 - aC)kc =r

P‘I’N“Nk;;_aN =w

(5)

(6)

Como resultado de la maximizacién de beneficios, las empresas contratan capital y trabajo de forma que su
producto marginal se iguala a su precio. La maximizacién de beneficios implica que en cada sector el producto
marginal del trabajo y del capital se iguala al salario y a la tasa de interés respectivamente. A partir del teorema
de Euler se puede resumir las condiciones de maximizacién de beneficios a través de las siguientes expresiones:

dcky % =rkc+w

poyky N =rky +w

Tomando logaritmos y diferenciando la ecuacién 7 y 8 obtenemos:

-~

¢c = acw
P+ Py = agw

Combinando las dos ecuaciones anteriores se puede deducir:

= aNﬁ -~
'P=a_¢c—¢'m
C

(7)

(10)
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Anexo 2a. Tipo de cambio real bilateral frente a USD

Tipo de cambio real, logaritmo
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Elaboracién propia a partir de datos de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).

Anexo 2b. Productividades del Sector Comerciable y Sector No Comerciable

Productividad, logaritmo
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Elaboracién propia a partir de datos de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).

Productividad comerciables/no comerciables, logaritmo

(11)
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Anexo 2c. Gasto Piblico
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Elaboracién propia a partir de datos de Timmer, de Vries, y de Vries (2015).
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Anexo 3.

Muestra de paises analizada

Region

Pais

América Latina

Argentina

Eaolivia

Erasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Mexico

Feru

YVerezuela

Europa
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Francia

Italia

Paises Bajos
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Suecia

Reino Unido
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China

Hong Kong

India

Indonesia

Japon
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IMalasia

Filipinas

Singapur

Taiwan

Tailandia

Africa
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Eotsuana
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Fenia

kalawi
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Senegal

Sudafrica

Tanzania

Zarmiig,

América del Morte
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Elaboracion propia.
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Anexo 4.

Derivacion de la ecuacion 9y 10 del anexo 1.

Pcky % =rke +w

Ingpc + (1 — ac)lnk, =In (rk¢c +w)

déc | (A —ag)dk, _ rdkc dw
bc ke bck; %€ deky

dpc (1 —ag)dk, (1 —ac)dke dw

+ k = k + 1-ac
dc c c bck,
do w dw  peacky “Cdw dw

= —— = ————— =Qc—
bc  pckp W ok w w

éc =acw

ponky N =rky +w

Inp+Ingy + (1 — ay)inky = In (rky +w)

dp doy (1-—ay)dky rdky dw
o + k = l-ay + 1-ay
P dn N Poyk, Poyk,
dp doy w dw
—+ — P S
P On  Poyk, N W
dp déy poyayky “Ndw dw
— + — 1—aN —_— aN JE—
P dn pdnky w w

P+ oy = ayw

NoTAS

[1] En el estudio el tipo de cambio nominal se mide como moneda extranjera por cada unidad de moneda nacional. Bajo este punto
de vista, un incremento del tipo de cambio real representa una apreciacién de la moneda nacional y una disminucién, lo contrario.

[2] En el anexo 1 se presenta el desarrollo de esta expresin.

[3] Se puede determinar que la elasticidad ingreso demanda de los bienes no comerciables

(UN= a(1-B)R >1)

a(1-B)R-aC

es mayor que la elasticidad de ingreso de los bienes comerciables
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__a-2a-pr___.
=1 -—a)1-PR+aC

[4] El impacto del incremento del gasto publico sobre la demanda de bienes no comerciables esta dada por

a(D_N)= 1_E>0
aG D

considerando que @ es menor a 1.
[5] Ver anexo 3.
[6] Se calcula que el coeficiente de correlacién del tipo de cambio real global y el del sector de bienes comerciables es de 0.9679.

[7] La prueba de Sargan indica que se rechaza la hipétesis de independencia de los instrumentos. No obstante, esta prueba solo es
adecuada bajo el supuesto de homocedasticidad y no correlacion serial en el término de error.

[8] Ver anexo 4.
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