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1.- Introduccion

Diversos estudios han mostrado una asociacioniymshtre el nivel del tipo de cambio real
(TCR) y crecimiento econémico, particularmente afs@s no desarrollados. Si bien existe un
debate sobre los potenciales canales de transmtaidio estudios de casos como trabajos que
emplean diversos métodos econométricos han edtdblér existencia de una asociacion
positiva entre TCR y crecimiento. Los trabajos @enétricos han utilizado diferentes muestras
y técnicas de estimacion, asi como datos provessedé bases diferentes. Las bases mas
empleadas han sido las Penn World Tables (PWT).

Athertonet. al. (2011) y Jonhsoet. al.(2009) han sefialado que el uso de las PWT acanrea u
importante problema. Los resultados de algunamasibnes de la llamada “Econometria del
Crecimiento” (compuesta por estudios de panel tiesdacorte transversal en donde la variable
dependiente es la tasa de crecimiento del PBlgg@ta) son altamente sensibles a la version de
las bases que se utilice. EI método de construatgdlas series genera fuertes cambios en los
valores de las tasas de crecimiento entre versigersion; particularmente al tomar datos de
frecuencia anual de paises en desarrollo. Porrasfen, Jonhsoet. al. desaconsejan estimar
regresiones usando las series de crecimiento dBWAE, y para su reemplazo recomiendan
emplear datos provenientes de otras bases, o @m@pextraerlos directamente de las cuentas

nacionales de cada pais.

En vistas de que la literatura que vincula TCR coetimiento utiliza mayoritariamente las
PWT, y en muchos casos se estiman regresionesidugen Unicamente paises en desarrollo,
la presente tesis se pregunta si los resultadakcgazados previamente son robustos a cambios
en el uso de series de crecimiento diferentes acdmtenidas en las PWT. Con tal fin
revisaremos los resultados ya alcanzados utilizéeshs de crecimiento de otras bases de datos:
los World Development Indicators (WDI) del Banco mdiial, las International Financial
Statistics (IFS) del FMI y la Total Economy Data§BED) que completa las estimaciones de

producto y crecimiento realizadas por Angus Maddiso

La presente tesis se estructura de la siguienteafotuego de esta seccién introductoria, la
segunda seccidn presenta un resumen de la literddutercera seccion presenta los resultados
del ejercicio de robustez consistente en estimstinths regresiones empleando la tasa de

crecimiento de diversas bases de datos y finalniemtgarta seccion concluye.



2.- Resena de la literatura

La literatura que vincula TCR con crecimiento heeiido mayores esfuerzos en analizar la
empiria que en explicitar los canales de transmicié las estrategias empiricas empleadas en
los trabajos que han corroborado la presencia de asociacion positiva entre TCR y
crecimiento las podemos clasificar en dos grandegog. El primero esta constituido por los
estudios de casos. Frenkel y Rapetti (2012) deswooibb las politicas cambiarias empleadas en
América Latina entre 1950 y 2010 y encontraron s periodos de mayor crecimiento
estuvieron caracterizados por politicas cambiarises preservaron un TCR alto y estable. Los
autores de la “Hipétesis Bretton Woods 11" (Doolely al. 2003) argumentaron que un TCR
elevado es central para entender los procesamttbing-upmas exitosos de los Ultimos 60
afos, desde Europa y Japon durante el periodo seglanda posguerra hasta los casos del
Sudeste de Asia.

Un segundo grupo de trabajos recurren a algundipanalisis econométrico. Dentro de estos,
tenemos los “analisis de episodios”, que explogadihamica de agregados macroecondmicos
antes o despues un episodio puntual, definido aamecambio en la tendencia o en el nivel de
alguna variable considerada clave. Hausmahn al. (2005) identificaron 83 casos de
“aceleracion del crecimiento” entre 1950 y 199%asonando aquellos casos en los cuales un
pais crece un minimo de 3.5% anual per capita epenindo de 7 afios, su crecimiento se
acelera un 2% en comparacion con los 7 afos previglsproducto al final del episodio es
mayor que al comienzo. Hausmaen al. encontraron que depreciaciones del TCR tienden a

preceder a estos episodios.

Freund y Pierola (2008) detectaron 92 casos deerao@bn en la tasa de crecimiento de las
exportaciones entre 1980-2006, encontrando quedealuaciones tienden a preceder dichos
episodios; inclusive cuando el TCR se aprecie ludgona suba inicial, los paises no pierden
las cuotas de mercado ganadas tras el periodo Renid@ competitivo. Bussiért. al. (2010)

analizaron la dinamica del producto tras una dexafun de una magnitud minima determinada.
Los autores encontraron, explorando lo acontead®G8 casos ocurridos entre 1960 y 2006,
que en los momentos previos a una gran devaluagdproducen caidas permamentes en el
producto, del orden de entre el 2% y el 6%. Noaietf la mayor parte de estas perdidas se

producen antes de que la devaluacion se materigliceie tomando exclusivamente lo que

! Frenkel y Taylor (2007) detallan los impactos pess del TCR sobre el desempefio de corto, mediano
y largo plazo. Levy-Yeyati y Sturzenegger (200Razmiet. al. (2012) analizaron los efectos del TCR
sobre la tasa de crecimiento y explican la relapigsitiva via los efectos sobre la acumulacionagstal.
Para Rodrik (2008) y Korinek y Serven (2010) loscéds de un TCR subvaluado sobre el crecimiento
obedecen una mayor produccién de bienes transdbfespales son bienes “especiales” debido a que
aportan divisas y permitirian un mayor ritmo decorgento de la productividad de la economia.



ocurre despues, el efecto de una suba en el tipcaddio sobre el producto es con alta

probabilidad positivo.

La estrategia empirica mas utilizada es la que emnfRegresiones de Crecimiento”, donde la
relacion entre TCR y crecimiento se hace mas dtqliDentro de un conjunto de regresores
que se utilizan para estimar sus efectos sobreodlupto per capita, se incluye algin tipo de
variable que capture el grado de competitividad biaria. La norma suele ser incluir la
desviacion del TCR con respecto a su nivel “deldmia”, lo que comunmente se conoce como
misalingment Las metodologias empleadas para medir el gradmisi@ingmentson cuatro,
que denominamos como “PPP ajustada”, “Fundament®lércado Paralelo” y “Medidas
Indirectas”.

Las medidas “PPP ajustadas” se obtienen regresan@i@R contra el nivel de ingreso per
capita (comaoroxy de la productividad), con el fin de tomar en cadatpresencia del efecto
Balassa-Samuelson. Uno de los primeros trabajgsopnlarizar esta medida es el de Dollar
(1992), quien estim6 e introdujo en una regresiéncrecimiento de corte transversal una
medida delmisalingmentde este tipopara 130 paises durante el periodo 1950-1988. El
resultado mas destacable es que los paises conni@SRiepreciados (0 no tan apreciados),
ubicados tipicamente en Asia, crecieron mas quellagucon TCR mas apreciados, situados
por lo general en América Latina y Africa. Recienémite Rodrik (2008) estimé una medida
misalingmentnuy similar a la de Dollar, pero empleando datopateel y una muestra con mas
paises (188 en total) y mas afios (1950-2004), émecwio que el crecimiento se asocia

positivamente con el TCR especialmente en paisdssarrollo.

Las medidas “Fundamental” contemplan un conjunt@l@amde regresores para medir el
misalingment que incluye ademas del ingreso per capita vasabhdles como el grado de
apertura, la politica fiscal o los términos debmambio. El trabajo pionero que empled esta
medida fue el de Cavalkt. al.(1990), el cual utilizando una muestra de 24 padsedesarrollo
para el periodo 1960-1983, confirmd la asociacidsitiva entre TCR y crecimiento en una
regresion de corte transversal. Utilizando un pdeetiatos comprendido por 93 paises para el
periodo 1975-1992, Razin y Collins (1997) encopntravidencia de que el vinculo entre TCR
y crecimiento es no-lineal. Dividiendo las obserwaes de su muestra segin signo y magnitud
del misalingmentestos autores encontraron que la sobreapreciesidice el crecimiento y que
pequefias subvaluaciones lo favorecen. Estimandonagelo similar, Aguirre y Calderon

(2005) confirmaron dicho hallazgo con una muestré&% paises entre 1965 y 2003.

La tercer medida dehisalingmense contruye tomanda brecha entre el tipo de cambio oficial
y el tipo de cambio “paralelo”. En diversas ocasmikasterly estimé regresiones en las que

incluia la brecha cambiaria como una medida m&alingment con la idea de que las



restricciones en el mercado de cambios reduceficiareia en la asignacion de recursos y por
lo tanto afectan negativamente la tasa de crecimi&n su trabajo pionero (Easterly, 1993),
Easterly utilizd una regresion de corte transvepsah 51 paises entre 1970 y 1985, luego
estim6 una regresion de panel con 16 paises deidaniéatina entre 1960 y 1993 (Easterly,
1997) y finalmente presentd una estudio tambiéndains de panel con 82 paises y para el
periodo 1960-2000 (Easterly, 2004). En todas lasrtopidades Easterly encontré una
asociacion negativa entre distorcion cambiariaegioniento. También Ghura y Gennes (1993)
estimaron una regresion de corte transversal apades del Africa Subshariana entre 1972 y
1987, y encontraron que cuanto mayor es brecha iadmbmenor resulta la tasa de

crecimients.

En cuarto y ultimo lugar tenemos las medidas imtte deimisalingmentPolterovich y Popov
(2004) empleron como medida la acumulacion de vaseinternacionales, computando la
diferencia entre el nivel de reservas esperadoo(dadconjunto de variables explicativas, por
ejemplo el nivel de las importaciones) y el niveservado, y encontraron que dicha diferencia
se correlaciona positivamente con el crecimientajrea regresion de corte transversal para 100
paises durante el periodo 1960-1999. La presund&nPolterovich y Popov es que la

acumulacién de reservas excedente esta asociadR anés depreciados.

Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007) encontraron guintervencion en el mercado de cambios
tendiente a evitar la apreciacion del TCR se agmasitivamente con la tasa crecimiento, en una
muestra de 179 paises para el periodo 1974-2004.cBiular el nivel del intervencién en el
mercado de cambios los autores computaron una mediel pondera la volatilidad de la base
monetaria, la tasa de interés y las reservas mt&males. A mayor volatilidad, mayor nivel de

intervencion; a mayor intervencion, mas elevadalta®l TCR.

Prasackt. al. (2007), confirmaron la presencia de un vinculatpasentre TCR y crecimiento
utilizando como medida indirecta deisalingmentl superavit por cuenta corriente, el cual se
correlaciona positivamente con la tasa de crecitmien una regresion de corte transversal para

el periodo 1970-2000 que incluy6 datos de 83 paises

En resumen, los métodos utilizados para confirmarexiste una asocacion positiva entre TCR

y crecimiento son diversos. En el cuadro n® 1 sema un resumen de los mismos.

2 Notese que como la mayor parte de las muestras esmpuestas por casos en los cuales el TCR esta
mas apreciado -ya que no suelen ser comunes los eados que el tipo de cambio oficial se enceentr
por encima del paralelo-, la relacién negativa iogplgue un TCR mas bajo reduce el crecimiento. La
falta de una muestra mas balanceada es un defepiortante de estos estudios, que se agudiza si
consideramos la posibilidad de que ciertas “disboees”, particularmente aquellas que permiten uRTC
mas competitivo, incrementen el crecimiento.



Cuadro n° 1: Tipologia de la literatura empirica

! . I
: Estudios TCR y !
: Crecumento I
e e e e e e e e e e = = = — = — 1
iy S-=== [Tt soomoes ;
1 Estudios de : X Estudios I
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v
[ A I-T--=-=-= Eemmm-- A
! Anallsls de | ! Econometriadel |
! Episodios L Crecimiento |
o m e '_._-._I-;. _____ ._n’-.'_"_".-___.:;._._-_._"'-_._-_'_._.__..-.__._.__I
] Medldas I Mercado 11 Fundamental | ! PPP |
i Indirectas 1, Paralelo LTt | Ajustada :

2.1.- Analisis de robustez

En vistas de la diversidad de metodologias y magsttilizadas para estudiar la relacion entre
TCR y crecimiento, varios estudios se dedicarorvauear la robustez del vinculo. Como
primera cuestion cabe sefialar que todos los estugstionométricos resefiados hasta aqui
presumen que el TCR es una variable lo suficientégriefluenciable por la politica econémica
como para considerarlo “exdgeno”. Sin embargo,texis posibilidad sostener que el TCR
puede ser administrado en el corto y mediano plazain asi reconocer un potencial feedback
en la relaciéon entre creciemiento y TCR. Por ejemypl TCR alto puede disparar una dinamica
de alto crecimiento que a su vez genere presioteageciacion del TCR. En consecuencia, y
para hacer mas robustos los resultados, Rodrikcfop.empled paneles dindmicos usando el
estimador GMM para controlar estos potencialesiproas de endogeneidad, encontrando que
los efectos positivos del TCR sobre el crecimiesto mantieneh Utilizando el mismo

estimador, Gala (2008) confirmé que los TCR apdmsaeducen el crecimiento.

% para sostener que el TCR es parcialmente exégersyele mencionar la evidencia de que en presencia
de baja inflacién, el TCR sigue de cerca los moeittos del tipo de cambio nominal (Taylor y Taylor,

1C



Debido a la multiplicidad de medidas deisalingmentexistentes, otra pregunta central es si
resulta indiferente emplear una u otra. Rodrik @ifp) probé con diferentes conceptos de TCR,
en algunos casos recalculando su medicionnashlingmenty en otros casos empleando
directamente al TCR en las regresiones, y encaqimlos signos de los coeficientes y su
significatividad se mantienen. McDonald y Viera1@) comprobaron que utilizando diferentes
medidas del tipo “Fundamental” y una “PPP ajustesla’bbservan resultados muy similares.
Berg y Miao (2010) concluyeron que es practicamanpmsible distinguir empiricamente entre

ambos tipos medidas.

Otro punto central que ha recibido mucho tratamieetientemente es la especificidad del
vinculo entre TCR y crecimiento en paises no dekados. Rodrik (op. cit.) dividié la muestra
por niveles de ingreso per cépita, y encontré quie€ paises en los que se supera el umbral de
US$ 6.000 el efecto dehisalingmentsobre la tasa de crecimiento es mas marcado gile en
muestra completa. Woodford (2009) mencioné algymoblemas de los que adolece el analisis
de Rodrik: el corte escogido es arbitrario y elficoente pierde signficatividad estadistica
cuando se situa el umbral en US$ 8.000 en lugaerd&S$ 6.000. Rapetét. al. (2011)
utilizaron dos definiciones adicionales a la de fog encontraron que en los paises no
desarrollados el efecto del TCR sobre el crecimigmisee mayor peso econémico y mayor

significatividad estadistica.

Un aspecto relegado por la literatura es la roustelos resultados ante cambios en las series
de crecimiento. Jhonsaat. al. (op. cit.) y Athertonet. al. (op. cit.) corroboraron que algunos
resultados de la “Econometria del Crecimiento” geervalidez cuando se emplea la PWT 6.2
en lugar de la PWT 6.1. La raz6n que encontraronshinet. al.es que las tasas de crecimiento
anuales de los paises en desarrollo son sumamanidbles entre version y version. Un caso
paradigmético es el de Guinea Equatorial, que eseglindo pais africano de mas rapido

crecimiento en la PWT 6.2, pero el de menor enNa 1B.1.

En la tabla n° 1 del apéndice se observa un detalidgunos de los estudios econométricos que
analizan la relacion entre TCR y crecimiento. Dentna muestra de 15 en total, 10 de ellos
emplean datos de las PWDado que existen potenciales problemas asociétisariabilidad

en las series de crecimiento, esto implica que waiobsultados pueden ser espurios. Con el fin
de chequear su robustez, la seccion siguiente egmamois efectos de utilizar series de

crecimiento provenientes de otras bases de datos.

2004, pp. 18). Por otra parte aun reconociendo euECR enddgeno en relacion al crecimiento, es
esperable que dicha relacion sea negativa (magresto se asociaria a un TCR més apreciado). En
consecuencia los estudios que incluyen al TCR doBeregresores, en el peor de los casos estan
subestimando sus efectos sobre el crecimiento.

* Seguin Jhonsoet. al. (op. cit), practicamente dos tercios de del trleajpirico se basa en las PWT,
seguidas por los WDI en segundo lugar y las IF8l ¢grcero.
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3.- Un ejercicio de robustez con las series de itcneento

La literatura que vincula TCR con crecimiento preaain significativo nimero de trabajos que
utilizan datos provenientes de las PWT. Desafodamente, dicha base se modifica
periédicamente y los valores asociados a las setgeesproducto experimentan cambios
importantes, particularmente en paises no desadodl Consecuentemente, los resultados de

las regresiones presentadas en otros estudiosrpsedsensibles a estos cambios.

Las series de tasa de crecimiento de las PWT qugligan comunmente se calculan “a paridad
de poder de compra”, tomando un promedio de la twsecrecimiento de los distintos

componentes del gasto. Un problema con este progtto de agregacion es que en un pais no
desarrollado el crecimiento se suele traducir embdas en los precios relativos y en las

participaciones de los distintos componentes dstogaA su vez, estos cambios de precios
relativos puede modificar la estructura de pondmesl utilizados para obtener las series de
crecimiento. En consecuencia el método de constmade las series afecta tanto a los niveles
del producto como a las tasas de crecimiento cuéwgigpatrones de demanda no son muy

estables.

Por ejemplo entre las muestra tomadas para comasiiPWT 6.2 y las PWT 7.0 pasaron 12
afos y los paises de rapido creciemiento sufri@ambios estructurales importantes. Los
niveles de precios son mas altos en la Ultima éersienerando una revision a la baja en las
series de volumen (Ravallion, 2010). El nivel dedducto “a PPP” de paises como China e
India en la PWT 7.0 es apenas 60% del del la P\RT 6.

Con respecto a las tasas de crecimiento, en laJal3 se pueden observar las correlaciones
simples entre 5 series de dicha variable: las PVZTy67.0, los WDI del Banco Mundial, las
series de las TED y las IFS del FMlLas correlaciones son generalmente elevadas epesten
importantes diferencias entre serie y serie. Podesheervar que los coeficientes de correlacion
se reducen sistematicamente cuando comparamogeanado paises desarrollados con paises
no desarrollados. Por estas diferencias tenemoiwagngtara pensar que la robusta asociacion
entre TCR y crecimiento puede resultar altamentesisle a la serie de crecimiento que

utilicemos, especialmente porque esta asociacidmass presente en paises no desarrollados.

® De las series que empleamos 3 estan calculadearid4d de poder de compra” (PWT 6.2, 7.0 y TED)
y dos estan calculadas a valores constantes endmexé&anjera y provienen directamente de las esent
nacionales (WDI y IFS). En la base WDI existenesede producto a “paridad de poder de compra”, pero
preferimos emplear las series de cuentas naciodeleislo al mayor nimero de observaciones y para
contar con otra serie de este tipo.

12



Tabla n° 3: Correlaciones Simples entre las Tasagrecimiento

Desarrollados PWT 6.2 PWT 7 WDI TED
PWT 7 0.9907
WDI 0.809( 0.805¢
TED 0.807: 0.805¢ 0.982¢
IFS 0.746¢ 0.733: 0.910¢ 0.909¢
No PWT 6.2 PWT 7 WDI TED
Desarrollados
PWT 7 0.8874
WDI 0.681¢ 0.739¢
TED 0.7032 0.758¢ 0.925:2
IFS 0.521¢ 0.543¢ 0.647¢ 0.751¢

En esta seccién compararemos los resultados qgersute utilizar las distintas series de
crecimiento con el fin confirmar que los resultadnds importantes no dependen la serie
empleada. Para realizar este ejercicio seguimgsoekedimiento en tres etapas propuesto por

Rodrik (op. cit). Primero definimos a nuestra vidleaque designa al TCR, como el cociente

entre el tipo de cambio nominakr@at, ) y el cociente entre los precios de la iesima ecta

con respecto a los precios de Estados Uniqh]m()a, ambas variables de las PWT:

(1) TCR = xrat/ ppp

En segundo lugar ajustamos el indice obtenido @np¢t el efecto Balassa-Samuelson,

introduciendo a la variabld CR, en una regresion que incluye al logaritmo natutell

producto per capitégdpch y a un conjuntale variableslummiesor periodo temporaf, :

(20 In(TCR)=4,+ B In(rgdpch) + f+ y

La medida deiisalingmenta computamos tomando la diferencia entre losribgas del TCR

observado y el TCR estimado mediante (2):
(3) underval =In( TCR)-In( TCR

La variable underval es una medida comparable entre paises, que cuanuo valores
positivos indica que el TCR est4 subvaluado y coaodha valores negativos indica que el

TCR esta sobrevaluado. Utilizando los datos deetanRVorld Table 6.2, el coeficienfg de la

® Para entender el procedimiento, notemos U8R, = Xraf/ppR . La definicion del TCR es
precisamenteTCR, = xraf /( P/ P*). Como el términgopp, captura los diferenciales en los niveles

de precigppp, = P / P*) entonces (1) es una definicion convencional de TCR

13



regresion (2) resulta estadisticamente muy sigtific y toma un valor de -0.23, similar al
resultado obtenido por Rodrik. Esto implica que pada 10% de incremento en el producto

bruto per capita es esperable que el TCR se appr@e3% en términos reales.

En la tercera etapa se introduce la variabielerval , junto con otras variables de contiX), ,
en una regresion con la tasa de crecimiento comabla dependiente y variables binarias por

quinqueniof, (debido a que la relacién que buscamos es de fago) y por pais; :
4) growth =9, +4,In( pbj_,) +d,undervagl+X; + f+ f+ u

Para correr las distintas regresiones procedimadinainar las observaciones extremas de

underval de la PWT 6.2: RepuUblica Democréatica de Koreag falaos. El conjunto de

variables de control que utilizamos esta compugstda tasa de ahorro, la tasa de inflacion, el
gasto publico sobre el PBI, la volatilidad del T@Rgrado de apertura y la deuda externa sobre

el ingreso nacional bruto

Con el fin de presentar la comparacion entre laesae crecimiento de forma compacta,

escogimos dos conjuntos de regresores de contpEciéig€os. Incluimos en la primera

regresion, ademas denderval , variables tradicionales de la “Econometria deloniento”,

el producto rezagado, la tasa de ahorro doméséidaflacion, el peso del gasto publico en el
producto. En la segunda regresion afiadimos reg®spre caputran cuestiones especificas de
una economia abierta que potencialmente influerleigasa de crecimiento, como el grado de

apertura, la volatilidad del TCR y la deuda externa

En la tabla n°® 4 se encuentran los resultados mésrgles de nuestro ejercicio de robustez.

Podemos observar que el reemplazo de las seri@eclmiento no ocasiona cambios profundos

en los resultados. El coeficiente que acompafiauralerval resulta estadisticamente

significativo (casi siempre al 1%), posee signatpasy su valor oscila entre 0.011 y 0.030, lo
cual indica que un TCR subvaluado en un 10% inanéanel crecimiento del producto per
capita entre 0.11% y 0.30%, valores similares ay@sobtenidos por otros estudios. Los
resultados son igualmente robustos ante otras o@acibnes de regresores. En el apéndice
(tablas n°® 11, n°12 y n° 13) incluimos para cada& sk crecimiento otras combinaciones

posibles.

" El ahorro doméstico lo calculamos tomando el esigue surge de regresarlo corm'aderva1.1 y un

set de efectos fijos por paises y por periodo, eldin de evitar problemas de endogeneidad. Similar
procedimiento utilizan Serven y Montiel, (2009) gdettiet. al. (2011). La variable que captura la deuda
externa toma valor cero para los paises desarogllaasumiendo que la deuda interna es la que se
encuentra denominada en moneda local y la exteanqué se encuentra denominada en moneda
extranjera y también bajo el supuesto de que todalda se halla denominada en su propia moneda. Un
descripcion completa de las variables de contrblbdia en la tabla n° 2 del apéndice
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Debido a que los canales de transmicion que vincligR y crecimiento son mayoritariamente
especificos de paises no desarrollados, la literampirica suele divir la muestra entre paises
desarrollados y no desarrollados. Siguiendo eséa lde investigacion, divimos la muestra en
paises desarrollados y paises no desarrofladbsgual que la literatura, encontramos que los
paises no desarrollados son “especiales”, en dideede que el vinculo entre TCR y

crecimiento es mas poderoso en estos paises.

Como podemos observar en las tablas n° 5ynélerva| ejerce una influencia positiva sobre

la tasa de crecimiento, con un mayor peso estealigteconémico en paises no desarrollados.
En paises desarrollados el coeficiente oscila én@&3 y 0.024 contra valores entre 0.017 y
0.034 para paises en desarrollo. Ademas el coficies siempre estadisticamente significativo
al 1% en paises no desarrollados, mientras quesepalises desarrollados el coeficiente pierde

algo de significatividad estadistica

Con el fin de chequear la robustez de nuestroricriteie considera desarrollado a todo paises
gue habitualmente se lo clasifique como tal, imshd dos criterios adicionales. El “Criterio I”,
que considera desarrollado a todo pais cuyo ingrescapita supere los US$ 6.000 (que es el
que utiliza Rodrik) y el “Criterio 1I”, que incluyea aquellos paises que en un periodo
determinado posean un ingreso per cépita de al srelri0% del de Estados Unidbde este

modo, nuestros tres criterios coinciden con loppestos por Rapett. al.(op. cit.).

Como se puede corroborar en tabla n°® 14 y la tabla5 del apéndice, los resultados se
mantienen aun cuando redefinimos el criterio deatteation entre paises desarrollados y paises
no desarrollados. El valor de los coeficientes &isgs no desarrollados es bajo los dos nuevos
criterios estadisticamente significativo al 1% -tmexcepcion de las regresiones que emplean
datos de las IFS donde resulta significativo al ,596su valor oscila entre 0.017 y 0.039,

resultado muy similar al ya obtenido con el craestiginal.

8 La lista de paises desarrollados estd compuestaysiralia, Austria, Belgica, Canad4, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Islandialanea, Italia, Japon, Luxemburgo, Holanda, Nueva
Zealandia, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Seitados Unidos y el Reino Unido.

° No obstante, en este Ultimo caso el nimero deradsienes es muy reducido, lo cual puede ocasionar
el reducir valor de los estadisticos “t” que obines.

19 Notese que con estos criterios la definicién de gasarrollado se torna dinamica, en el sentidguee
algunos paises al comienzo de la muestra son aordéados y mas adelante son desarrollados.
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Tras corroborar que la asocacion entre TCR y ciegitm es un fendmeno asociado

principalmente a paises en desarrollo, caben atgpreguntas adicionales sobre la naturaleza
de dicho vinculo. Por ejemplo podriamos preguntarsioel resultado general obedece a lo
ocurrido en algun periodo de tiempo en particuten, ejemplo la etapa méas reciente de

globalizacion financiera.

Con el fin de chequear si el vinculo es o no efipedle un periodo, tomamos la muestra que
incluye Unicamente paises no desarrollados y landiv en dos subperiodos: 1960-1979 y 1980-

2004, Observamos en la tabla n° 7 que los resultada®mer la ecuaciéon nimero 2 indican

que el valor del coeficiente que acompafianalerval no se modifica sustancialmente, ya que

se encuentra en un rango de 0.021-0.044 para pa d1260-1979 y entre 0.014-0.031 para
1980-2004. No obstante, en los datos de los WDIER o las IFS, en el periodo 1980-2004 el

vinculo positivo entreunderva] y crecimiento es méas fuerte y robusto. En camhbiolas

PWT, tanto en la versién 6.2 como en la versiGefbserva exactamente lo contrario.

En definitiva, si bien algunos coeficientes resultastadisticamente no significativos,
particularmente en el primer periodo, debido a ogle nUmero de observaciones
correspondientes es sustancialmente menor quergrnlde observaciones del segundo, no nos
es posible extraer conclusiones definitivas sobte punto. Lo que si podemos destacar es que
el coeficiente es similar en ambos periodos, ld cugiere que el vinculo entre TCR y

crecimiento en paises no desarrollados esta asogikdtolidad de los afios de la muestra.

Los trabajos que han examinado las pontencialemefsas del vinculo entre TCR y
crecimiento arrojaron resultados mixtos. Razin li@o(op. cit.) y Aguirre y Calderdn (op. cit)
encontraron que el vinculo es simétrico (pero nedi), ya que mientras que la sobrevaluacion
es mala para el crecimiento, s6lo pequefias sulniahes parecen favorecerlo. Rapettirheq
encontré que el efecto positivo de la subvaluaegimenos poderoso que el efecto negativo de
la sobrevaluacion. Berg y Miao (op. cit.) encormdrarque el vinculo es simétrico: las

sobrevaluaciones son malas y las subvaluaciomesnpbortar su magnitud, son buenas.
Para chequear la presencia de asimetrias, sepal@magstra entre casos de sobrevaluacion y
casos de subvaluacion, definidos como aquellossca&so los cualesunderval <0 vy

underval =0, respectivamente. Tomando nuevamente una muestragjuye soélo paises no

desarrollados, los resultados de la ecuacién nughardican que la norma es que los casos de

sobrevaluacion resultan estadisticamente sigrificst mientras que los casos de subvaluacion

! cabe aclarar que, a diferencia de otros estudisfue imposible incluir datos de 1950 debido @ qu
las variables de control sélo estan disponibledel@960 en adelante.
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no lo son, como podemos observa en la tabla né @xtepcidn son los resultados que surgen al
emplear las series de crecimiento de las TED, dmsdeasos de subvaluacion también resultan

significativos.

Dado que las estimaciones del TCR “de equilibriog @qui presentamos son —como todas las

estimaciones- imperfectas, considerar quglerval =0 representa un TCR “en equilibrio”,

resulta poco adecuado. Con el fin de contemplapaquefio margen de error, realizamos un
ejercicio adicional relajando un poco esta condicidptando por considerar que el TCR se

encuentra equilibrado en un rango levemente masli@dmpEste ejercicio nos ayuda a

identificar con méas precision casos muy préoximagaerval =0, que como se observa en el

histograma contenido en el Grafico N° 1 del apéngim la norma.

Realizamos dos conjuntos de regresiones. En ekpitaso consideramos que un pais tiene un

TCR subvaluado toda vez quederval = —0.05 y sobrevaluado cuandanderval < 0.05.

En el segundo caso, cuandmderval =—-0.1 y underva| <0.1, respectivamente. Como

podemos apreciar en las tablas n°® 9 y n® 10, lssescde subvaluacién ahora arrojan un
coeficiente con alta significatividad estadistica @nbos ejercicios. La sobrevaluacion tiene
mayores efectos sobre el crecimiento que la sube#n cuando tomamos un punte de corte
pequefio, pero cuando permitimos un corte algo mdgaubvaluacién pueden tener mayores
efectos sobre el crecimiento segun la serie empldad términos generales podemos afirmar
que el valor del coeficiente es muy similar sin ampr si consideramos casos de

sobrevaluacion o de subvaluacion. De este moddnesegsultados son similares a los de Berg
y Miao (op. cit.) y sugieren que, una vez que f&gaein poco el margen para considerar que el

TCR se encuentra “en equilibrio”, la relacion emiisalingmenty crecimiento luce simétrica.

' Es decir—x < underva] < », dondeX representa un valor de corte no muy elevado.
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Subvaluacion

vs. Sobrevaluacion gnderval <0)

Tabla n® 8
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4.- Conclusiones

En este trabajo confirmamos que existe una asddiamitre TCR y crecimiento econémico.
Tras reemplazar las series de crecimiento de la B\®por otras series menos empleadas en
regresiones de crecimiento que incluyen TCR, olbsens que existe una asociacion positiva
entre TCR y crecimiento. La asociacién es robustaraclusion de diversas variables de control
tipicamente utilizadas en regresiones de este Hpojmportar la serie de crecimiento que

utilicemos.

También confirmamos un hallazgo que es comun ditelatura, segun el cual la asociacién
entre TCR y crecimiento es mas fuerte en paisedesarrollados que en paises desarrollados,
incluso empleando hasta tres definiciones alterastide lo que constituye un pais no
desarrollado. En todos los casos confirmamos queediciente que captura elisalingment
resulta estadisticamente signficativo al 5% (ciasnpre al 1%) y su peso econémico es mayor
gue en paises desarrollados: un TCR subvaluadm 9% acelera la tasa de crecimiento del

producto pér capita de un pais no desarrollade emti0.17% y un 0.47% por afio.

Por otra parte, confirmamos que el vinculo entreRTE crecimiento -en paises no
desarrollados- no esta asociado a un periodo mgdi@n particular, aunque dependiendo de la
serie utilizada, el vinculo es mas fuerte entre019879 que entre 1980-2004. Al revisar si
existen asimétrias, encontramos que la asociacitiea €CR y crecimiento parece ser simétrica,
y que segun en doénde situemos el punto de corte sgpara la subvaluacion de la
sobrevaluacion, el peso de la subvaluacion puedeltae levemente mayor que el de la

sobrevaluacion.

En definitiva, confirmamos la presencia de un vimcentre TCR y crecimiento que resulta
robusto antes cambios entre series de crecimiest#biviamente disimiles. Aunque algunos
resultados secundarios pueden variar levemente esgrie y serie, ningun resultado se
encuentra fuera de lo ya confirmado por la litexat®or ende, concluimos que las estimaciones
gue emplean datos de las PWT 6.2 para indagar olbetacion entre TCR y crecimiento son

confiables.
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Apéndice

Tabla n° 1: Resumen de la literatura empirica
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Variable

Tasa de Crecimiento
Tipo de Cambio
Nivel de Precios

Tipo de Cambio Real

Producto per Capita

indice de misalingment

Gasto Publico

indice de precios al
consumidor

Ahorro Doméstico Bruto
Grado de Apertura

Volatilidad

Afios de Educacion
Promedio
Términos del
Intercambio

Deuda Externa

Tabla n° 2: Variables utilizadas

growth

xrat

ppp

RER

Lpbi

underval

gov

CPI

gds

openk

vol

educ

tot

exdebt

Descripcion

Growth = (Ipbi — lagpbi)/5

Moneda nacional por délares

estadounidenses

Paridad PPP

xrat / ppp

In(rgdpch)

ver ecuacion 4

sobre PBI

residuo de la regresion contra

underval

Total Comercio Exterior sobre

PBI

Coeficiente de variaciéon del RER

por pais

Poblacion mayor a 25 afios (en

logaritmos)

Cero para pais en desarrollo

segun criterio Il

PWT 6.2, PWT 7,
WDI, TED, IFS

PWT 6.2, PWT 7 1950-20¢

Barroy Lee (2001) 1950-20(

Fuente Periodo

1950-201(

PWT 6.2, PWT 7 19518

PWT 6.2, PWT 7 192909

PWT 6.2, PWT 7 12509

PWT, @WT 7 1950-200

WDI 1960-20
WDl 1960-2009
WDI 1960-2009

PWT 6.2 1950-200
PWT 6.2 1950-200

WDl 1960-2009

WDI 1960-2009
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Tabla n° 11: Paises No Desarrollados (PWT 6.2 y PWA)
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No Desarrollados (WDI y TED)
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Tabla n® 12
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No Desarrollados (Criterio 11)
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Tabla n® 14
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Tabla n° 15: Paises No Desarrollados (Criterio 1l1)
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Density

Graéfico n° 1: Histograma de la Variable Underval
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