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PREFACIO

En este informe, preparado a raiz de una solicitud que formulara el Director General de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) al FMI, se examina el efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio. En 1984, el FMI realizo un estudio
sobre el tema para el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).
Desde entonces, la economia mundial ha experimentado profundos cambios, algunos de
los cuales quizé hayan agudizado las fluctuaciones de los tipos de cambio en tanto que
otros posiblemente hayan reducido el impacto de la inestabilidad en el comercio. Por lo
tanto, es apropiado volver a examinar la cuestion 20 afos después.

En general, no se puede aseverar que la inestabilidad del tipo de cambio tenga un efecto
negativo considerable sobre el comercio. Esto sugiere que, desde la perspectiva del
aumento del comercio, no es probable que la inestabilidad del tipo de cambio genere
demasiada inquietud en la politica economica. No se debe descartar la posibilidad de que
una gran inestabilidad del tipo de cambio pueda afectar a una economia a través de otros
canales.

El presente estudio fue preparado por un equipo encabezado por Peter B. Clark y Shang-
Jin Wei e integrado por Natalia Tamirisa, Azim Sadikov (pasante) y Li Zeng (auxiliar de
investigaciones). Formularon observaciones sobre el informe Mary Amiti, Giovanni
Dell'Ariccia, Raghuram Rajan, Stephen Tokarick, la administracion y el personal de
diversos departamentos del FMI, asi como Marc Auboin, Richard Eglin y otros
funcionarios de la OMC. Los datos fueron generosamente cedidos por Miklos Koren,
Andrew Rose, Adam Szeidl, y Silvana Tenreyro. También se contd con la competente
colaboracioén de Marlene George, Celia Burns, y Laura Leon. Las opiniones expresadas
son las de los autores y no reflejan necesariamente las opiniones de las autoridades
nacionales o de los Directores Ejecutivos del FMI.

Raghuram G. Rajan
Consejero Econdmico y Director
Departamento de Estudios del FMI
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I. INTRODUCCION Y CONSIDERACIONES GENERALES

En 1984, en respuesta a una solicitud del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), el FMI prepar6 un estudio sobre los efectos de la inestabilidad de los
tipos de cambio en el comercio mundial. Ese estudio se realiz6 en vista del aumento de
las presiones proteccionistas, las grandes fluctuaciones de los tipos de cambio entre las
principales monedas y la considerable desaceleracion del comercio mundial. En la
actualidad han vuelto a darse algunas de estas condiciones. Por ejemplo, la tasa de
aumento de las exportaciones mundiales de bienes y servicios, que en 2000 habia sido de
mas del 10 por ciento, disminuy6 bruscamente entre 2001 y 2003, y el valor del délar de
los Estados Unidos frente a otras monedas ha experimentado fluctuaciones bastante
bruscas en el periodo 2002—-2003. El estudio de 1984 también fue producto del afan por
examinar las consecuencias que habia tenido para la inestabilidad de los tipos de cambio
y el comercio la sustitucion de los tipos de cambio de las principales monedas —en

su mayoria fijos— por tipos flotantes tras el colapso del sistema de Bretton Woods en
1971-1973. Dado que el sistema monetario internacional ha experimentado otros grandes
cambios desde esa fecha, es apropiado volver a examinar, 20 anos después, las cuestiones
abordadas en ese estudio.

Algunos de esos cambios parecerian haber agudizado las fluctuaciones de los tipos de
cambio. Es evidente que como resultado de la liberalizacion de las corrientes de capital
en los ultimos 30 afos y del enorme aumento de la escala y variedad de las transacciones
financieras transfronterizas, la magnitud de las fluctuaciones cambiarias ha aumentado en
los paises cuyos mercados de capital no estan plenamente desarrollados, asi como en los
que carecen de un historial de estabilidad en el campo de la politica econémica’. Las
crisis monetarias en los mercados emergentes, que se han hecho mas frecuentes en los
ultimos 20 afios, son ejemplos particularmente dignos de mencion de una gran
inestabilidad cambiaria’. Esto ha sido un motivo de especial preocupacion para los paises
en desarrollo y las economias de mercado emergentes. Ademas, en los paises de Europa
Central y Oriental, la transicion a un sistema con orientacion de mercado suele entrafiar
grandes ajustes del valor internacional de las monedas de esas economias.

Es posible que otros cambios sufridos por la economia mundial hayan atenuado el
impacto de la inestabilidad de los tipos de cambio. La proliferacion de instrumentos de
cobertura del riesgo financiero en los ultimos 20 afios, podria reducir la vulnerabilidad de
las empresas a los riesgos creados por la inestabilidad de los tipos de cambio. Ademas, es
posible que las fluctuaciones de los distintos tipos de cambio tengan efectos
compensatorios en la rentabilidad de las empresas multinacionales. Dado que la
proporcion de transacciones internacionales de esas empresas es cada vez mayor, es
posible que el impacto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio mundial
vaya decreciendo.

! Recientemente Prasad y otros (2003) han analizado algunos aspectos de este fenomeno.

? En una nota preparada por el personal del FMI y presentada recientemente a la OMC se examinan
cuestiones relativas al ajuste de la balanza de pagos en respuesta a las crisis de la cuenta de capital. Véase
Organizacion Mundial del Comercio (2003).
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En definitiva, no se sabe a ciencia cierta si los grandes cambios experimentados por la
economia mundial en los Ultimos 20 afios han tenido el efecto de reducir o aumentar el
grado en que las fluctuaciones de los tipos de cambio afectan adversamente al comercio
mundial. Un aspecto de este asunto es cuanto ha cambiado esa inestabilidad, y otro, hasta
qué punto las empresas son susceptibles a los riesgos cambiarios y pueden tomar medidas
para mitigarlos a bajo costo. Por lo tanto, es necesario examinar los nuevos resultados
empiricos relacionados con esta cuestion.

Hay varias diferencias entre el presente estudio y el anterior. La mas importante es que la
cantidad y variedad de paises abarcados es mucho mayor. El andlisis del FMI (1984) se
centrd casi exclusivamente en los paises del G-7. Esto se debi6 a que entonces se pensaba
que las fluctuaciones de las principales monedas eran el factor mas importante para el
marco dentro del cual otros paises debian planificar sus politicas’. Si bien estas monedas
son las mas importantes para el funcionamiento del sistema monetario internacional, las
fluctuaciones de otros tipos de cambio también son pertinentes por razones sistémicas y
debido a las implicaciones que ello tiene para los otros paises. Por lo tanto, en el presente
estudio se adopta un enfoque mas amplio del tema y se examinan los tipos de cambio de
todos los paises miembros del FMI sobre los cuales se dispone de datos.

En este estudio también se examinan diversos métodos para medir la inestabilidad de los
tipos de cambio. Ademas, aparte de examinar el comercio agregado, todos los productos
se han dividido en dos grupos, a saber, productos diferenciados y productos homogéneos,
y se trata de determinar si el efecto de la inestabilidad es diferente en unos y otros.

En vista de la considerable cantidad de paises incluidos en la muestra, es posible calcular
la medida en que la inestabilidad tiene un efecto diferente segin que el pais sea
adelantado o en desarrollo. Los métodos de célculo también son muy distintos, ya que en
la formulacion de la ecuacion gravitacional se aplican los adelantos tedricos mas
recientes para determinar con mayor precision el efecto de la inestabilidad de los tipos de
cambio en el comercio.

Por ultimo, sobre la base de los trabajos de Rose (2000), en el estudio se examinan los
efectos en el comercio de los regimenes basados en una moneda comun. Esta es una
cuestion conexa, aunque distinta de la del efecto de la inestabilidad de los tipos de
cambio, ya que las uniones monetarias no sélo consisten en la eliminacion de la
inestabilidad cambiaria entre sus miembros: reducen el costo de otras transacciones que
son pertinentes para el comercio y constituyen un medio de asumir compromisos en
materia de politica macroeconémica.

Resumiendo algunas de las conclusiones que figuran mas adelante, cabe sefialar que en
este estudio se muestra que si bien las fluctuaciones de los tipos de cambio aumentaron
en épocas de crisis monetarias y de balanza de pagos en los decenios de 1980 y 1990, no
parece haber habido, en promedio, ningun aumento de esa inestabilidad entre el decenio

3 En el articulo titulado "How Concerned Should Developing Countries Be About G-3 Exchange Rates",
(2003a) se analizan los efectos de la inestabilidad de los tipos de cambio de los paises del G-3 en los paises
en desarrollo.
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de 1970 y el de 1990. También merece la pena sefalar que en los regimenes cambiarios
clasificados como “fijos”, los tipos de cambio no son, en general, necesariamente mas
estables que en los regimenes que permiten cierto grado de flexibilidad. Un pais que
vincula su moneda a un “ancla monetaria” sigue expuesto a las fluctuaciones de esa
ultima frente a otras monedas, y una paridad que se desajusta puede generar
posteriormente presiones en el mercado de divisas y grandes saltos en el valor de las
monedas, y por lo tanto, inestabilidad.

El examen de los estudios teodricos realizados desde 1984 reafirma en todo caso la
conclusion de que no hay una relacion inequivoca entre la inestabilidad de los tipos de
cambio y las corrientes comerciales. La suposicion general de que el aumento de las
fluctuaciones de los tipos de cambio afectan adversamente al comercio depende de una
serie de hipotesis concretas y no es necesariamente valida en todos los casos, sobre todo
en los modelos de equilibrio general en que, ademas de los tipos de cambio, también
cambian otras variables. Estos modelos muestran que la inestabilidad de los tipos de
cambio es consecuencia de la inestabilidad de las perturbaciones que afectan a la
economia y al régimen normativo que determinan como afectan esas perturbaciones a los
tipos de cambio y otras variables.

En la economia mundial en general, no hay un vinculo evidente entre los periodos de
poca inestabilidad cambiaria y los de rapida expansion del comercio. Dicho de otro
modo, a nivel agregado, nada indica que los tipos de cambio tengan un efecto negativo en
el comercio mundial. Pero cuando se examinan el comercio y la inestabilidad de los tipos
de cambio en el plano bilateral, algunos de los datos empiricos obtenidos en este estudio
confirman la existencia de una relacion negativa entre uno y otra. Sin embargo, esto no
ocurre con una formulaciéon mas general de la ecuacion donde se vincula el comercio
bilateral a los factores determinantes y en la cual se incorporan los tltimos adelantos
teoricos relativos al modelo gravitacional. Por lo tanto, si existe un efecto negativo de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio, probablemente no sea verificable ni
cuantitativamente importante.

Estas conclusiones indican que, desde la perspectiva de la promocion del comercio
mundial, la inestabilidad de los tipos de cambio probablemente no sea una cuestion
normativa de importancia. Cabe sefialar, no obstante, que esto no significa
necesariamente que se pueda hacer caso omiso de esas fluctuaciones. Por ejemplo, las
crisis monetarias —que son casos especiales de la inestabilidad cambiaria— han obligado
a efectuar drasticos ajustes en la produccion y el consumo. Sin embargo, en este caso, lo
que importa no es la necesidad de tomar medidas para atenuar las fluctuaciones
monetarias directamente, sino la de adoptar politicas apropiadas para evitar las causas
basicas de variaciones imprevisibles, perjudiciales y de gran magnitud de los tipos de
cambio.
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En este estudio no se examinan varios aspectos relacionados con la inestabilidad

cambiaria. No se ocupa de determinar la cuantia de los tipos de cambio, ni de elegir el
, . e, . . . . 4

régimen cambiario 6ptimo, es decir, una paridad fija o variable”.

En la Seccion II de este estudio se pasa revista a los estudios tedricos y empiricos
pertinentes realizados en los tltimos dos decenios. En la Seccion III se examina la
inestabilidad cambiaria en distintas partes del mundo en los tltimos tiempos. En la
Seccion IV se incluyen algunos nuevos datos sobre el efecto de la inestabilidad de los
tipos de cambio en el comercio. Por ultimo, en la Seccion V figuran las observaciones
finales.

II. RESENA DE LOS ESTUDIOS TEORICOS Y EMPIRICOS ANTERIORES

Desde la publicacion del estudio que el FMI realizara en 1984 sobre los efectos de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio han aparecido dos en los que se pasa
revista a la bibliografia sobre el tema: Coté (1994) y McKenzie (1999). Ademas, el
Departamento del Tesoro del Reino Unido (Departamento del Tesoro del Reino Unido,
2003) recientemente ha encargado la preparacion de varios estudios e invitado a gran
numero de estudiosos a presentar sus observaciones para determinar sobre esa base si es
conveniente que el Reino Unido pase a ser miembro de la Union Monetaria Europea
(UME). Por lo tanto, no es necesario hacer aqui un examen pormenorizado de los
numerosos aportes al estudio de este tema. El nuevo estudio se centra mds bien en ciertas
cuestiones clave para aclarar por qué ha sido dificil sacar conclusiones bien definidas
sobre el efecto de la variabilidad de los tipos de cambio en las corrientes comerciales, asi
como en algunos de los estudios mas recientes en esta esfera. En los estudios de los dos
investigadores recién mencionados se llega a la conclusion de que, desde un punto de
vista tedrico, el nivel de comercio no responde de manera inequivoca a un aumento de la
inestabilidad de los tipos de cambio, ya que se pueden obtener resultados discrepantes a
partir de hipdtesis y estrategias de construccion de modelos distintas y posibles. La
misma ambigiiedad afecta a gran parte de los estudios empiricos, que pueden reflejar la
falta de resultados tedricos explicitos, asi como la dificultad de determinar un valor
representativo apropiado del riesgo cambiario. No obstante, algunos estudios recientes y
parte de las observaciones aqui formuladas parecen indicar que los datos obtenidos
confirman la existencia de una relacion negativa.

A. Aspectos tedricos de la relacion entre la inestabilidad de los tipos
de cambio y el comercio

Es util comenzar con el ejemplo de una empresa exportadora rudimentaria para demostrar
como la inestabilidad del tipo de cambio (real) puede afectar al volumen de exportaciones
de esa empresa. El caso mas sencillo, descrito por Clark (1973), es el de una empresa
competitiva que no tiene influencia en el mercado y que produce so6lo una mercancia que
vende exclusivamente a un mercado extranjero y no importa ningin insumo intermedio.
La empresa recibe los pagos en moneda extranjera y convierte los ingresos derivados de

* Véase un analisis detallado de los resultados de distintos regimenes de tipos de cambio en "Evolution and
Performance of Exchange Rate Regimes”’, Rogoff'y otros (2004).
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sus exportaciones al tipo de cambio vigente, el cual varia de manera imprevisible. Por
hipétesis no hay posibilidades de cobertura tales como los contratos a término. Ademas,
debido al costo que implica modificar la escala de produccion, la empresa toma la
decision de producir antes de saber cudl sera el tipo de cambio. Por lo tanto no puede
modificar su produccion segun que la fluctuacion del tipo de cambio favorezca o no la
rentabilidad de sus exportaciones. En esta situacion, la variabilidad de las ganancias de la
empresa se debe exclusivamente al tipo de cambio, y si la empresa desea evitar el riesgo
todo lo posible, la mayor inestabilidad del tipo de cambio, sin que varie su nivel medio, la
obliga a reducir la produccion, y por lo tanto las exportaciones, a fin de limitar su
exposicion al riesgo. Varios investigadores, entre ellos Hooper y Kohlhagen (1978), que
han construido modelos mas detallados a partir de este modelo basico llegan a la misma
conclusion, a saber, que existe una relacion negativa evidente entre la inestabilidad de los
tipos de cambio y el nivel de comercio.

Sin embargo, esta firme conclusion esta basada en una serie de hipdtesis que tienden a
simplificar la cuestion. En primer lugar, se parte del supuesto de que las empresas no
tienen ninguna posibilidad de protegerse del riesgo, ya sea mediante el mercado de
divisas a término o mediante transacciones compensatorias. En las economias
adelantadas donde existen mercados a término bien desarrollados, es facil protegerse del
riesgo en determinadas transacciones, con lo que se reduce la vulnerabilidad a las
fluctuaciones imprevistas de los tipos de cambio”.

Ademas, aparte de los mercados monetarios a término, hay multiples posibilidades de
reducir la exposicion a los riesgos que entrafan las fluctuaciones adversas de los tipos de
cambio. El punto clave es que una empresa multinacional que realiza una gran variedad
de transacciones comerciales y financieras en un gran numero de paises tiene multiples
oportunidades de explotar las fluctuaciones compensatorias de las monedas y otras
variables. Por ejemplo, los tipos de cambio muestran una clara tendencia a adaptarse a las
diferencias en las tasas de inflacion, y los datos obtenidos recientemente indican que esos
ajustes pueden producirse mas rapidamente de lo que indican los estudios anteriores. Asi
pues, si el precio de las exportaciones esta expresado en una moneda extranjera que esta
perdiendo valor, la pérdida que suftre el exportador debido a la disminucién del valor del
tipo de cambio queda compensada, al menos en parte, por el aumento de los precios de
las exportaciones expresados en esa moneda extranjera (Cushman, 1983 y 1986). De
manera analoga, como sefiala Clark (1973), si un exportador importa insumos
intermedios de un pais cuya moneda esta perdiendo valor, la disminucion de los ingresos
de exportacion quedara en parte compensada por la reduccion de los costos de esos
insumos. Ademas, cuando una empresa comercia con un gran numero de paises, la
tendencia de algunos tipos de cambio a fluctuar de modo compensatorio proporciona un
cierto grado de proteccion contra la exposicion general de esa empresa al riesgo de
cambio. Por ultimo, como ha analizado Makin (1978), una empresa transnacional tiene
muchas posibilidades, desde un punto de vista financiero, de protegerse contra los riesgos

’ Véase un analisis de los efectos de la cobertura a término en el nivel de comercio, en Ethier (1973), Kawai
y Zilcha (1986), y Viaene y de Vries (1992). Sin embargo, ninguno de los resultados empiricos de Wei
(1999) corrobora la hipotesis de que la existencia de un instrumento de cobertura del riesgo atenua el
impacto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio.
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cambiarios que entrafian las exportaciones e importaciones si mantiene una cartera de
activos y pasivos en distintas monedas.

Una razon por la cual la inestabilidad de los tipos de cambio puede afectar adversamente
el comercio se deriva de la suposicion de que una empresa no puede modificar los
factores de produccion para adaptarse de manera optima a las fluctuaciones de los tipos
de cambio. Cuando esta hipdtesis no es tan rigurosa y las empresas pueden modificar uno
o mas factores de produccion en respuesta a las fluctuaciones de los tipos de cambio, el
aumento de la variabilidad en realidad puede crear oportunidades de obtener ganancias.
Esta situacion ha sido analizada por Canzoneri y otros (1984), De Grauwe (1992), y Gros
(1987). El efecto de esa volatilidad depende de la interaccion de dos fuerzas. Por un lado,
si la empresa puede modificar los insumos segun que los precios sean altos o bajos, sus
ganancias previstas en promedio serdn mayores cuanto mas variable sea el tipo de
cambio, ya que vendera mas cuando el precio suba y viceversa. Por otro, en la medida en
que la empresa tiene aversion al riesgo, la mayor variabilidad de las ganancias tiene un
efecto negativo en la empresa que la desincentiva a producir y exportar. Si hay menos
aversion al riesgo, el efecto positivo de la mayor variabilidad de los precios en las
ganancias previstas compensa con creces el efecto negativo de la mayor variabilidad de
las ganancias, y la empresa aumentara su stock medio de capital, asi como su produccion
y sus exportaciones. En un contexto mas general, en el que analiza el comportamiento de
una empresa cuando hay incertidumbre, Pindyck (1982) también ha mostrado que, bajo
ciertas circunstancias, la mayor variabilidad de los precios puede hacer que aumente la
inversion y produccion media de la empresa a medida que ésta se adapta para sacar
partido del alza de los precios y amortiguar el impacto de los precios bajos.

Un aspecto de la relacion entre el comercio y la inestabilidad de los tipos de cambio que
es preciso mencionar es el de los “costos irreversibles”. Gran parte del comercio
internacional comprende productos manufacturados diferenciados y, en la mayoria de los
casos, las empresas deben hacer considerables inversiones para adaptar sus productos a
los mercados extranjeros, y establecer redes de comercializacion y distribucion, e
instalaciones de produccion expresamente disefiadas para los mercados de exportacion.
Debido a estos costos irreversibles, las empresas en general serian menos adaptables a las
fluctuaciones a corto plazo de los tipos de cambio, ya que tenderian a esperar a ver como
evoluciona la situacidn y a participar en el mercado de exportacion mientras pudieran
recuperar los costos variables y esperarian a que el tipo de cambio aumentara para
recuperar esos costos irreversibles. Basandose en los estudios financieros sobre opciones
reales, McDonald y Segel, 1986), Dixit (1989) y Krugman (1989) han examinado las
implicaciones de los costos irreversibles en el contexto del criterio de las “opciones” que
han aplicado Franke (1991) y Sercu y Vanhulle (1992). La idea fundamental es que se
puede considerar que una empresa exportadora tiene la opcion de salir del mercado de
exportacion y que la empresa que actualmente no exporta tiene la opcion de ingresar en el
mercado exterior en el futuro. Para tomar la decision de entrar o salir del mercado de
exportacion es preciso considerar no sélo los costos fijos y variables explicitos, sino
también el costo de optar por ingresar en el mercado o salir de él. Cuanto mayor sea la
inestabilidad de los tipos de cambio, mayor sera el valor de mantener esa opcién, y por lo
tanto, mayor sera la gama de tipos de cambio dentro de la cual la empresa decidira
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permanecer en el mercado de exportacion o no ingresar en €l si no lo ha hecho ya. Esto
pareceria indicar que cuando aumenta la inestabilidad de los tipos de cambio aumenta
también la inercia de las decisiones de entrar o salir del mercado.

En la mayoria de los modelos tedricos, el objeto de estudio es la inestabilidad del tipo de
cambio real, no la del tipo nominal. Estos dos tipos de cambio son conceptualmente
distintos pero en la practica no hay mucha diferencia entre ellos: los precios de los bienes
tienden a ser mas rigidos en la moneda nacional a corto y mediano plazo. En este caso, la
inestabilidad del tipo de cambio real y el nominal es practicamente la misma a los fines
practicos. Por esta razon, tras pasar revista a los estudios sobre el efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio reales, hemos decidido no examinar por separado el
efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio nominales. Las excepciones son los
episodios de alta inflacion en los que la inestabilidad de los tipos de cambio nominales
tiende a ser mayor que la de los reales. Por lo tanto, en el analisis empirico que figura
mas adelante, se examina explicitamente si la inestabilidad de los tipos de cambio reales
y nominales tiene o no un efecto diferente en el comercio.

En los parrafos precedentes hemos examinado el efecto de la inestabilidad en el comercio
en el contexto de un equilibrio parcial, es decir, la inica variable que cambia es alguna
medida de la variabilidad de los tipos de cambio, y partimos del supuesto de que no
cambia ninguno de los demas factores que pueden influir en el comercio. Sin embargo,
los fenémenos que hacen fluctuar los tipos de cambio probablemente afecten a otros
aspectos del entorno econémico que, a su vez, influirdn en las corrientes comerciales. Por
lo tanto, en un marco de equilibrio general, es importante tener en cuenta la interaccion
de todas las variables macroecondmicas mas importantes para formarse una idea mas
completa de la relacion entre la variabilidad de los tipos de cambio y el comercio.

Esta es precisamente la relacion que han analizado Bacchetta y Van Wincoop (2000).
Estos investigadores construyen un modelo sencillo de equilibrio general que comprende
dos paises y en el que la incertidumbre es resultado de perturbaciones monetarias, fiscales
y tecnologicas, y comparan el nivel de comercio y de bienestar segiin que el tipo de
cambio sea fijo o flotante. Las principales conclusiones de estos autores son dos. En
primer lugar, no hay ninguna relacion clara entre el nivel de comercio y la clase de
régimen cambiario. Dependiendo de las preferencias de los consumidores cuando deben
optar entre el consumo y el esparcimiento, asi como de la politica monetaria que se aplica
en cada régimen, puede haber mas o menos comercio con cualquiera de los dos
regimenes cambiarios. Como ejemplo de la ambigiiedad de la relacion entre la
inestabilidad y el comercio en un entorno de equilibrio general, la expansion monetaria
en un pais haria que su tipo de cambio perdiera valor obligandolo a reducir sus
importaciones, pero el aumento de la demanda generada por esa expansion monetaria
podria compensar en parte o en su totalidad ese efecto en el tipo de cambio. Asi pues, la
indole de la perturbacion que hace fluctuar los tipos de cambio puede influir en otras
variables macroeconémicas que compensan el impacto de dichas fluctuaciones. En
segundo lugar, el nivel de comercio no es un buen indice del nivel de bienestar de un
pais, y por lo tanto, no hay una relacion biunivoca entre el nivel de comercio y de
bienestar cuando se comparan distintos regimenes cambiarios. En el modelo de estos
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investigadores, el comercio estd determinado por el equivalente de la certeza con respecto
a los ingresos y costos de las empresas en el mercado local en comparacién con el
mercado externo, en tanto que el bienestar del pais esta determinado por la variabilidad
del consumo y el esparcimiento.

Obstfeld y Rogoff (1998) también hacen un analisis de los costos de la inestabilidad de
los tipos de cambio en materia de bienestar. Aplican el “modelo macroecondémico de una
nueva economia abierta’” a un entorno explicitamente estocastico en el que el riesgo
influye en las decisiones de las empresas en materia de fijacion de precios y por lo tanto
en la produccidn y las corrientes comerciales internacionales. Estos investigadores
ofrecen un ejemplo ilustrativo segun el cual se podria obtener un aumento del bienestar
de hasta un 1% del PIB si se redujera a cero la varianza del tipo de cambio estableciendo
un tipo de cambio fijo. Bergin y Tchakarov (2003) aplican este tipo de modelo a
situaciones mas realistas en que los mercados de bienes y las inversiones de las empresas
en dichos mercados son incompletos. Los investigadores pueden calcular los efectos de la
incertidumbre respecto a los tipos de cambio en una gran variedad de casos y llegan a la
conclusion de que en general los costos en términos de bienestar son bastante reducidos
(del orden de la décima parte del 1% del consumo). No obstante, examinan las
consecuencias de dos casos en que el riesgo efectivamente tiene una importancia
cuantitativa andloga a la del efecto en el ejemplo citado mas arriba por Obstfeld y
Rogoff: un primer caso en que las pautas del consumo son tan persistentes que los
cambios repentinos del consumo influyen adversamente en el bienestar, y un segundo
caso en que los mercados de bienes son asimétricos, en el sentido de que s6lo uno de los
paises ha emitido un bono internacional, de manera que el pais que no lo ha hecho se ve
perjudicado.

Por ultimo, Koren y Szeidl (2003) construyen un modelo que pone claramente de relieve
la interaccion de las variables macroeconémicas. Estos investigadores muestran que lo
que importa no es la inestabilidad incondicional del tipo de cambio como valor
representativo del riesgo, tal cual se ha utilizado en muchos estudios empiricos sobre el
tema, sino mas bien es la incertidumbre con respecto a los tipos de cambio lo que deberia
2influir en el nivel del comercio y los precios a través de las covarianzas de los tipos de
cambio con las otras variables principales del modelo. En este contexto de equilibrio
general, los autores subrayan que lo que importa no es la incertidumbre per se con
respecto a los tipos de cambio, sino mas bien determinar si esa incertidumbre amplifica o
reduce los otros riesgos de las empresas en relacion con los costos y la demanda y, en
ultimo término, si agudiza o modera los riesgos que corren los consumidores.

B. Resultados empiricos en cuanto a la relacion entre la inestabilidad
de los tipos de cambio y el comercio

Los primeros estudios empiricos sobre el efecto de la variabilidad de los tipos de cambio
sobre el comercio examinados en el estudio del FMI (1984) no permitieron obtener
resultados coherentes, y en muchos casos los resultados no sirvieron para confirmar la
existencia de un efecto negativo. Por ejemplo, en sus primeras investigaciones, Hooper y
Kohlhagen (1978) utilizaron el modelo de Ethier (1973) para los bienes transados y
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formularon ecuaciones para los precios y el volumen de las exportaciones en términos de
los costos de produccion que reflejaban los insumos nacionales e importados, otros
precios internos, el ingreso interno y la utilizacion de la capacidad. Para calcular el riesgo
cambiario, utilizaron la diferencia media absoluta entre el tipo de cambio del periodo en
curso para las operaciones al contado y el tipo de cambio a término del periodo anterior,
asi como la varianza del tipo de cambio nominal para las operaciones al contado y el tipo
de cambio a término vigente. Examinaron el efecto de la inestabilidad de los tipos de
cambio en las corrientes comerciales agregadas y bilaterales de todos los paises del G-7
menos [talia. En lo que respecta al efecto de la inestabilidad en las corrientes comerciales,
los investigadores basicamente no obtuvieron ningtn resultado que confirmara la
existencia de un efecto negativo. Cushman (1983) utiliz6 un modelo analogo al de
Hooper y Kohlhagen pero amplié el tamafo de la muestra y utilizo tipos de cambio reales
en lugar de nominales. Este investigador comprobo6 que en 6 de un total de 14 casos la
inestabilidad tenia un efecto negativo y significativo en las corrientes comerciales
bilaterales entre paises industriales. Por tltimo, el FMI (1984) utiliz6 una version
simplificada del modelo de Cushman para hacer una estimacion de las exportaciones
bilaterales entre los paises del G-7 desde el primer trimestre de 1969 hasta el cuarto
trimestre de 1982, en el que el PNB real, el tipo de cambio bilateral real, la utilizacion
relativa de la capacidad y la variabilidad se midieron como desviacion estandar de las
variaciones porcentuales del tipo de cambio en los cinco trimestres anteriores. S6lo en
dos casos la variabilidad tuvo un coeficiente negativo significativo, en tanto que los
coeficientes positivos fueron significativos en varios casos.

Existen varios factores que pueden haber contribuido a la falta de resultados robustos en
estos primeros estudios. En primer lugar, como ya se sefiald, la hipdtesis convencional de
que la inestabilidad de los tipos de cambio surte un efecto negativo en el nivel de
comercio no tiene un asidero muy firme en la teoria. En segundo lugar, el periodo de
muestra durante el cual los tipos de cambio sufrieron variaciones significativas fue
relativamente breve. Por tltimo, la especificacion de las ecuaciones en la mayoria de los
casos era bastante rudimentaria, ya que se trataba de unas cuantas variables macro
tomadas de las ecuaciones estandar sobre el comercio que se utilizaban en esa época.

McKenzie (1999) pasa revista a un gran nimero de estudios empiricos sobre el tema, la
mayoria de los cuales se publicaron después del estudio del FMI. El investigador hace
hincapié en que, como se sefiala mas arriba, a nivel tedrico, se han construido modelos
que muestran efectos negativos o positivos de la variabilidad en el comercio y que a
priori no se puede aseverar que un modelo es superior a otro. Su andlisis de los estudios
empiricos también produce resultados contradictorios: en muchos estudios no se observa
ningun efecto significativo, o si lo hay, ese efecto no es sistematico en uno u otro sentido.
No obstante, McKenzie comprueba que en los estudios més recientes sobre el tema se ha
logrado obtener una relacion estadisticamente significativa entre la inestabilidad y el
comercio, que €l atribuye al hecho de que se ha prestado mas atencion a la especificacion
de la técnica de estimacion y a la medida de la inestabilidad utilizada. De igual modo, el
Departamento del Tesoro del Reino Unido (2003) cita varios estudios recientes—De
Grauwe (1987), Rose (2000), Dell'Ariccia (1999), Anderton y Skudelny (2001), Arize
(1998) y Fountas y Aristotelous (1999)— en los que se comprueba la existencia de un
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vinculo negativo, pero esos efectos no son de gran magnitud: la eliminacion total de la
inestabilidad haria aumentar el comercio en un 15% como maximo, en tanto que, segiin
las estimaciones generalmente aceptadas, en la mayoria de los casos ese efecto no alcanza
a 10%.

En estudios recientes sobre este tema en los que se emplea el modelo gravitacional se ha
obtenido alguna evidencia significativa de la existencia de una relacion negativa entre la
inestabilidad de los tipos de cambio y el comercio®. La ecuacidn gravitacional se ha
utilizado extensamente en estudios empiricos en el campo de la economia internacional y
ha sido sumamente 1til para explicar las corrientes comerciales’. La version basica del
modelo gravitacional sirve para explicar que las corrientes comerciales bilaterales entre
paises dependen de manera positiva del producto de sus PIB y de manera negativa de la
distancia geografica que separa unos de otros. Los paises con economias mas importantes
tienden a comerciar mas en términos absolutos, en tanto que la distancia se puede
considerar como un valor representativo de los costos de transporte que constituyen un
obstaculo para el comercio. Ademads, en muchos casos se incluye la poblacion como
variable explicativa y como medida adicional del tamafio del pais. En muchas
aplicaciones se afiade toda una gama de variables representativas para tener en cuenta
caracteristicas compartidas (por ejemplo, fronteras comunes, un idioma comun y la
participacion en una asociacion de libre comercio) que aumentarian la probabilidad de
que dos paises comerciaran entre si. A esta ecuacion bdsica, los investigadores afiaden un
cierto grado de inestabilidad cambiaria para determinar si ese valor representativo del
riesgo cambiario tiene un efecto independiente e identificable en las corrientes
comerciales una vez que se han tenido en cuenta todos los demas factores importantes.

Los estudios de Dell'Ariccia (1999) contienen un analisis sistematico del efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio bilateral de los, en aquel momento, 15
miembros de la Union Europea (UE) y de Suiza en los 20 afios transcurridos entre 1975 y
1994. El investigador utiliza cuatro medidas diferentes de incertidumbre cambiaria: la
desviacion estandar de la primera diferencia del logaritmo del tipo de cambio bilateral
nominal mensual, el del tipo de cambio real, la suma de los cuadrados de los errores de
prevision y la diferencia porcentual entre los valores maximo y minimo del tipo nominal
al contado. En las regresiones bésicas, la variabilidad de los tipos de cambio tiene un
efecto negativo reducido pero significativo en el comercio: si en 1994 la variabilidad
hubiera sido igual a cero, el comercio habria aumentado entre un 10 y un 13%,
dependiendo del método que se utilizara para medir la variabilidad®. Los resultados para
la variabilidad tanto nominal como real son muy parecidos, lo cual no es sorprendente
dado que en la muestra hay una estrecha correlacion entre las dos medidas de los tipos de
cambio.

% Véanse Frankel y Wei (1993), Wei (1999), Dell'Ariccia (1999), Rose (2000) y Tenreyro (2003).

7 Véanse, por ejemplo, McCallum (1995) y Coe y otros (2002). Véanse algunas observaciones sobre la
ecuacion gravitacional en Deardorff (1998), Anderson y van Wincoop (2003) y en el Anexo D del informe
del Departamento del Tesoro del Reino Unido (2003).

¥ En 1994, la desviacién media estandar de la variacién del tipo de cambio mensual nominal era
aproximadamente del 5,5 por ciento, y durante el periodo tomado como muestra el comercio bilateral
aumento en promedio un 3,5 por ciento anual.
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Dell'Ariccia luego tiene en cuenta el sesgo de simultaneidad que puede haber cuando los
bancos centrales tratan de estabilizar los tipos de cambio que mantienen con sus
principales socios comerciales. Si lo logran, hay una correlacion negativa entre la
variabilidad de los tipos de cambio y el nivel de comercio, pero ello no reflejaria una
relacion de causalidad entre una y otro. El investigador utiliza en primer término un
instrumento (la suma de los cuadrados del error de prevision logaritmico de tres meses)
para medir la inestabilidad de los tipos de cambio a fin de tener en cuenta la posible
endogeneidad de esta variable. Los resultados confirman que existe una relacion negativa
entre la inestabilidad y el comercio, y la magnitud del efecto es practicamente igual a la
del caso anterior. Ademas, Dell'Ariccia utiliza métodos de calculo de los efectos fijos y
aleatorios para tener en cuenta el sesgo de simultaneidad. En este caso, el efecto sigue
siendo significativo pero la magnitud es mucho menor: si en 1994 se hubiera eliminado
totalmente la variabilidad de los tipos de cambio, el comercio sé6lo habria aumentado
entre un 3 y un 4 por ciento.

Rose (2000) también emplea el método gravitacional y utiliza un extenso conjunto de
datos que abarca 186 paises correspondientes a los periodos de cinco afios que comienzan
respectivamente en 1970, 1975, 1980, 1985, y 1990. La principal finalidad del estudio es
medir el efecto de las uniones monetarias en el comercio de los paises miembros—
cuestion que se examina en detalle mas adelante— pero el investigador también utiliza su
modelo para calcular los efectos de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio.
La medida principal de la inestabilidad utilizada en este estudio es la desviacion estandar
de la primera diferencia del logaritmo mensual del tipo de cambio bilateral nominal,
calculada respecto de los cinco afnos que preceden al afio en que se efectua el calculo. En
los resultados de referencia obtenidos utilizando los datos combinados, Rose determina
que existe un efecto negativo reducido pero significativo: si se redujera la inestabilidad
en el equivalente de una desviacion estandar (7 por ciento) en torno al valor medio (5 por
ciento), el comercio bilateral aumentaria alrededor del 13 por ciento. Este resultado es
analogo al de Dell'Ariccia, que se describe en parrafos anteriores °. Este resultado es
robusto cuando se utilizan tres medidas alternativas de inestabilidad, pero no cuando se
aplica la desviacion estandar de la cuantia del tipo de cambio en los cinco afios
precedentes. No obstante, cuando se incorporan los efectos aleatorios en el célculo, la
magnitud del efecto de la inestabilidad en el comercio se reduce a alrededor de un tercio
del valor estimado de referencia, o sea aproximadamente a un 4 por ciento. Asi pues, los
resultados que estiman Rose y Dell'Ariccia parecen ser bastante coherentes.

Sin embargo, en un estudio realizado recientemente por Tenreyro (2003) se pone en tela
de juicio la robustez de estos resultados. La investigadora aplica una ecuacion
gravitacional analoga a la de Rose a una amplia muestra de paises, utilizando datos de
1970 a 1997. La medida de la inestabilidad es la misma que emplea Rose, salvo que la
desviacion estandar de la variacion logaritmica de los tipos de cambio mensuales se

? Parsley y Wei (2001) examinaron el efecto de la reduccion de la variabilidad nominal de los tipos de
cambio en la variabilidad de los precios relativos en distintos paises y comprobaron que esta tltima
disminuye si se reduce la primera. No obstante, también observaron que la participacion en un régimen de
paridad fija, tal como una unidén monetaria, tiene un efecto mucho mas poderoso, lo cual concuerda con la
conclusion de Rose acerca del considerable efecto de las uniones monetarias en el comercio.
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calcula sdlo con respecto al afio en curso. Su principal objetivo es resolver varios
problemas de calculo del efecto de la inestabilidad en el comercio planteados en estudios
anteriores. Si no se abordan estos problemas y se utiliza el método de los minimos
cuadrados ordinarios, el efecto observado es reducido: si la inestabilidad se reduce de su
media empirica de alrededor del 5 por ciento a cero, el comercio aumenta s6lo un 2 por
ciento. Cuando se utiliza el método mas apropiado pero no se tiene en cuenta la
endogeneidad el comercio aumenta, segun las estimaciones, un 4 por ciento al eliminarse
la incertidumbre con respecto a los tipos de cambio. Sin embargo, cuando se emplean
instrumentos para tener en cuenta la endogeneidad, la inestabilidad tiene un efecto
insignificante en el comercio, resultado cuya robustez depende de los instrumentos
elegidos.

Por ultimo, cabe sefialar que tltimamente se han hecho estudios de los efectos de la
inestabilidad de los tipos de cambio en las corrientes comerciales desagregadas. Broda y
Romalis (2003) observan que la inestabilidad hace que disminuya el comercio de
productos diferenciados en comparacion con el de productos basicos, aunque ese efecto
es bastante reducido: si se elimina totalmente la inestabilidad de los tipos de cambio
reales, el comercio de manufacturas aumenta menos del 5 por ciento y el comercio total,
menos del 3 por ciento. Sefialan, no obstante, que algunos paises, sobre todo paises en
desarrollo, donde los tipos de cambio son particularmente inestables, el comercio
experimentaria un aumento mas pronunciado. Koren y Szeidl (2003) también utilizan
datos desagregados y observan efectos de poca consideracion: al eliminar la variabilidad
de los tipos de cambio, los precios de las exportaciones variarian s6lo unos pocos puntos
porcentuales.

III. ANTECEDENTES RECIENTES Y DIMENSION GEOGRAFICA DE LA
INESTABILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO

A. Medicion de la inestabilidad de los tipos de cambio

En la extensa bibliografia sobre la inestabilidad de los tipos de cambio y el comercio, no
se llega a ningtin acuerdo sobre el método apropiado para medir esa inestabilidad. Esta
falta de acuerdo se debe a varios factores. Como se sefiala en los parrafos siguientes, no
existe un modelo de comportamiento sélido sujeto a los riesgos resultantes de las
fluctuaciones de los tipos de cambio y otras variables que cuente con aceptacion general.
En consecuencia, los planteamientos tedricos no pueden proporcionar una orientacion
definitiva sobre los métodos de medicion mas apropiados. Ademas, el alcance del analisis
determina hasta cierto punto el método de medicion utilizado. Si se centra la atencion en
los paises adelantados, se podrian tener en cuenta los mercados a término para evaluar la
inestabilidad de los tipos de cambio y sus efectos en el comercio, pero esto no seria
posible si se incluyera en el analisis un gran nimero de paises en desarrollo. Ademas, es
necesario considerar el periodo durante el cual se ha de medir la variabilidad y también
determinar si la medida pertinente sera la inestabilidad incondicional o las fluctuaciones
inesperadas del tipo de cambio en relacion con su valor previsto. Por ultimo, el método
apropiado de medicién del tipo de cambio que se utilice también dependera del grado de
agregacion de las corrientes comerciales.
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El presente estudio ofrece un amplio panorama de la inestabilidad de los tipos de cambio
en todos los paises miembros del FMI sobre los cuales se dispone de datos. El punto de
partida del analisis empirico es un examen de la relacion entre la inestabilidad agregada
de los tipos de cambio y el comercio agregado. Reconociendo las limitaciones inherentes
a un examen de datos agregados, se procede luego a analizar el efecto de la inestabilidad
de los tipos de cambio en el comercio en distintos pares de paises y a lo largo del tiempo.
Desde un punto de vista metodologico, si se centra la atencion en el comercio y la
inestabilidad de los tipos de cambio en el plano bilateral, se puede controlar mejor una
variedad de factores, aparte de la inestabilidad, que también podrian afectar al comercio.
En consecuencia, aumentan las probabilidades de detectar algun efecto de la inestabilidad
de los tipos de cambio en las corrientes comerciales. En vista de este enfoque
metodologico, el elemento basico del analisis es la inestabilidad cambiaria entre las
monedas de cada uno de los pares de paises incluidos en la muestra. En la parte
descriptiva del estudio (parrafos siguientes) en la cual se examina la inestabilidad
cambiaria que puede afectar a un pais en general, es necesario obtener una cifra agregada
de las inestabilidades bilaterales utilizando como coeficiente de ponderacion el
correspondiente porcentaje del comercio para obtener lo que se denomina “inestabilidad
efectiva” de los tipos de cambio de un pais. Esto permite que las medidas de la
inestabilidad que figuran en las secciones descriptiva y econométrica del estudio sean
plenamente coherentes.

Esta medida de la “inestabilidad efectiva” presupone que la incertidumbre con respecto a
los tipos de cambio que afecta a una empresa determinada es el promedio de la
variabilidad de los tipos de cambio bilaterales (Lanyi y Suss, 1982). Sin embargo, si una
empresa mercantil realiza transacciones internacionales con un gran numero de paises, la
tendencia de los tipos de cambio a variar en direcciones opuestas reduciria la
vulnerabilidad general de dicha empresa a los riesgos cambiarios. Esto seria un
argumento a favor de utilizar la inestabilidad del tipo de cambio efectivo de un pais como
medida de la incertidumbre que afecta a ese pais en esa esfera. Esto pareceria
particularmente apropiado para las economias adelantadas en las que gran parte del
comercio estd en manos de empresas multinacionales diversificadas. Tal fue el criterio
que se adopto en el estudio inicial del FMI, centrado casi exclusivamente en los paises
del G-7. En cambio, el presente estudio abarca practicamente a todos los paises en
desarrollo, donde el papel de las empresas diversificadas es menos importante. Por esta
razdn, y para mantener la coherencia con el anélisis econométrico que figura a
continuacion, en la parte descriptiva del estudio se emplea la inestabilidad efectiva.

Es importante tener presente que el grado de variabilidad de los tipos de cambio al que
esta expuesto un pais no esta por fuerza estrechamente relacionado con la clase de
régimen cambiario que ese pais ha adoptado. Un pais puede vincular su moneda a un
ancla monetaria, pero el tipo de cambio puede variar con respecto a todas las demas
monedas si también varia el valor de la moneda ancla. Por lo tanto, la inestabilidad
efectiva, como en el caso de los tipos de cambio efectivos, es un concepto
multidimensional (Polak, 1988). Una paridad fija puede reducir la variabilidad del tipo de
cambio nominal con respecto a un socio comercial, pero de ningiin modo puede eliminar
totalmente la variabilidad de los tipos de cambio. Esto se muestra en los parrafos



-16 -

posteriores, al establecer una relacion entre la inestabilidad medida y dos tipos diferentes
de régimen cambiario.

La eleccion del tipo de cambio nominal o real depende en parte de la dimension del
tiempo que sea pertinente para las decisiones econdémicas que han de adoptarse. A corto
plazo, en que se conocen los costos de produccion y se han determinado los precios de
exportacion e importacion, el riesgo cambiario para una empresa depende del tipo de
cambio nominal. En cambio, la decision de realizar transacciones internacionales abarca
un periodo mas largo durante el cual los costos de produccion y los precios de
exportacion e importacion en moneda extranjera varian. Desde este punto de vista, es
apropiado utilizar los tipos de cambio reales. No obstante, como los tipos de cambio
nominales y reales tienden a variar de manera concertada, dada la rigidez de los precios
internos, es probable que la eleccion de uno u otro no afecte de manera significativa la
inestabilidad observada o los resultados econométricos. No obstante, los tipos reales son
preferibles por razones teoricas y son los que se utilizan en las medidas de referencia de
la inestabilidad que se mencionan mas adelante. Los precios al consumidor se utilizan
para determinar los tipos reales, ya que son la medida mas comtn de los precios internos.
Para confirmar la robustez de las estimaciones, también se incluyen resultados basados en
los tipos de cambio nominales.

Si bien los tipos de cambio suelen ser muy inestables, la medida en que varian son un
motivo de incertidumbre y el riesgo depende del grado en que se prevean las
fluctuaciones cambiarias. En los casos en que existen instrumentos de cobertura del
riesgo, la proporcion prevista de la inestabilidad de los tipos de cambio se puede
neutralizar y por lo tanto puede tener poco efecto en el comercio. Esto pareceria indicar
que habria que establecer una relacion entre la estimacion apropiada del riesgo y las
desviaciones entre los tipos de cambio reales y previstos. A este respecto, una posibilidad
seria utilizar el tipo de cambio a término como prediccion del futuro tipo de cambio al
contado, y utilizar la diferencia entre la cotizacion al contado actual y la cotizacion a
término del periodo anterior como indicador del riesgo cambiario. Este método plantea
un problema: el tipo a término no es un buen indicador de los tipos de cambio futuros.
Ademas, s6lo se dispone de las cotizaciones de las principales monedas. En términos mas
generales, hay una amplia variedad de métodos—desde modelos estructurales a
ecuaciones de series cronologicas que utilizan métodos ARCH/GARCH
(heteroscedasticidad condicional autorregresiva/ARCH generalizado), por ejemplo —que
se podrian utilizar para obtener los valores previstos de los tipos de cambio (McKenzie,
1999). Sin embargo, como han sefialado Meese y Rogoff (1983), la prediccion de los
tipos de cambio entrafia ciertas dificultades. Por lo tanto, en el presente estudio se adopta
el criterio aplicado en muchos de los trabajos sobre el tema y se utiliza como referencia
una medida de la variabilidad observada de los tipos de cambio. Las estimaciones
basadas en el método GARCH se incluyen como medida alternativa de la inestabilidad.

La medida de la inestabilidad de los tipos de cambio que se utiliza mas ampliamente es la
desviacion estandar de la primera diferencia de los logaritmos del tipo de cambio'’. Esta

1 yéanse, por ejemplo, Brodsky (1984), Kenen y Rodrick (1986), Frankel y Wei (1993), Dell'Ariccia
(1999), Rose (2000) y Tenreyro (2003).



-17 -

medida tiene la caracteristica de ser igual a cero si el tipo de cambio sigue una tendencia
constante, que al parecer podria preverse y por lo tanto no seria una fuente de
incertidumbre. Siguiendo la practica de la mayoria de los demaés estudios, se calcula la
variacion del tipo de cambio durante un mes utilizando datos de fin de mes. La desviacion
estandar se calcula durante un periodo de un afio, como indicador de la inestabilidad a corto
plazo, y durante un periodo de cinco afios para captar la variabilidad a largo plazo.

Por ultimo, conviene tomar nota de la funcion de la facturacion en distintas monedas. En
muchos casos, las operaciones comerciales entre dos paises, sobre todo entre dos paises
en desarrollo, no se facturan en la moneda de ninguno de los dos. Se suele utilizar en
cambio una moneda importante, en particular el délar de los Estados Unidos, como
moneda de facturacion. Pareceria, pues, que la inestabilidad de los tipos de cambio entre
las monedas de los dos socios comerciales no es el factor pertinente. Por ejemplo, si las
exportaciones chinas a la India se facturan en dolares de los Estados Unidos, pareceria a
simple vista que a los exportadores chinos sélo les preocuparian las fluctuaciones entre el
dolar de los Estados Unidos y el yuan chino, pero no entre la rupia india y el yuan chino.
Sin embargo, no ocurre asi. Toda fluctuacion entre el yuan chino y la rupia india que
mantenga a un nivel constante el tipo de cambio entre el yuan chino y el dolar
estadounidense debe reflejar las fluctuaciones del tipo de cambio entre la rupia india y el
dolar de los Estados Unidos. Como este ultimo puede afectar a la demanda de
exportaciones chinas en la India, las fluctuaciones del tipo de cambio entre el yuan chino
y la rupia india también afectarian a las exportaciones chinas a la India, aun cuando las
operaciones se facturaran en ddlares estadounidenses. En términos generales, la eleccion
de la moneda a los efectos de la facturacion no modifica el efecto de la inestabilidad de
los tipos de cambio en el comercio.

B. Comparaciones en que se utiliza la medida de referencia de la inestabilidad

Resulta util comenzar el anélisis de la inestabilidad de los tipos de cambio a lo largo del
tiempo y en distintos paises examinando la evolucion de las fluctuaciones de los tipos de
cambio en los grandes grupos de paises que figuran en el grafico 3.1'". Alli se muestra la
inestabilidad efectiva a corto plazo a partir de 1970 de los tipos de cambio consignados
en las Estadisticas financieras internacionales (EFT) del FMI, convertida a valores reales
utilizando los precios al consumidor, en las economias adelantadas, en transicion, de
mercado emergentes, y en desarrollo'?. Como se sefiala en la Seccion I, en este periodo el

' En el grafico 3.1 se muestran los promedios, ponderados segin el mismo coeficiente, de la inestabilidad
efectiva de los tipos de cambio de los paises incluidos en cada grupo, ya que cada pais se considera la
unidad pertinente. También se podria ponderar la inestabilidad efectiva de cada pais seglin la proporcion
del comercio que le corresponde. En este caso, al calcular la inestabilidad media ponderada respecto de
cada grupo, los resultados no son muy diferentes de los que figuran en el grafico 3.1.

2 La lista de paises incluidos en cada grupo figura en el cuadro A1 del Apéndice. La lista de paises
adelantados que figura en dicho cuadro fue extractada del Apéndice Estadistico de Perspectivas de la
economia mundial, salvo las cuatro economias asiaticas de reciente industrializacion que se incluyen en el
grupo de mercados emergentes. Las economias en transicion son los paises en transicion que figuran en el
cuadro A. El grupo de economias de mercado emergentes es una lista bastante reducida de 20 paises. Todos
los demas paises se han incluido en la lista de paises en desarrollo.
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Grafico 3.1. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real
por grupos de paises
(Porcentaje)
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sistema monetario internacional experimento varios cambios, entre ellos las crisis en las
economias de mercado emergentes, la liberalizacion de las cuentas de capital y el
desmembramiento de la antigua Union Soviética, todo lo cual tendi a estar asociado con
un aumento de la inestabilidad de los tipos de cambio.

En primer lugar, al examinar la evolucion de la variabilidad durante el periodo de
muestra, no se observa ninguna tendencia claramente ascendente con el transcurso del
tiempo. En los primeros tres afios del periodo de muestra (1970-1972), la inestabilidad
efectiva en las economias adelantadas fue inferior a la media, lo cual se atribuye al
régimen de paridad fija que existia entonces en la mayoria de esos paises. Desde
entonces, los tipos de cambio de estos paises han sido mds inestables, aunque no mucho.
De hecho, la inestabilidad media efectiva entre 1991 y 2002 fue practicamente igual a la
del periodo 1970-1980. Tampoco se observa una clara tendencia ascendente de la
inestabilidad de los tipos de cambio en las economias de mercado emergentes y en los
paises en desarrollo en todo el periodo considerado. En las economias en transicion los
tipos de cambio fueron en promedio mucho mas inestables en el periodo 1990-2002, pero
esto se debe a los grandes ajustes de los tipos de cambio a raiz de la desintegracion de la
antigua Union Soviética y la transicion de los paises que la componian a una economia de
mercado entre 1989 y 1993. La inestabilidad sin precedentes observada en esos afios se
debi6 en su mayor parte a los ajustes de los tipos de cambio reales que resultaron
necesarios para la transformacion estructural de esas economias. Basicamente, ese
proceso de ajuste parece haber llegado a su fin y en afios recientes (1999-2002), la
inestabilidad efectiva de los tipos de cambio reales de esas economias ha sido menor que
en las economias emergentes y en desarrollo.

En segundo lugar, al examinar la situacion en los principales grupos de paises, no es
sorprendente observar que las economias adelantadas presentan el grado mas bajo de
inestabilidad. Esto se debe a que esos paises comercian relativamente mas entre si y que
los tipos de cambio bilaterales reciprocos tienden a fluctuar menos que los tipos de
cambio con otros paises, como se analiza mas adelante. Cabe suponer que la menor
inestabilidad que se observa en este grupo se debe a que las economias adelantadas tienen
una politica econdmica mas estable y pueden adaptarse sin mayores inconvenientes a las
perturbaciones que las afectan. Ademas, el tamafio y la liquidez de los mercados de
divisas en los que se cotizan estas monedas son muy considerables y existen instrumentos
para protegerse de la inestabilidad, lo cual permite que estos mercados se adapten
rapidamente y amortigiien cualquier posible fluctuacion importante de los tipos de
cambio.

En el grafico 3.2 se utiliza la misma medida de la inestabilidad en los paises del G-7
considerados individualmente y en conjunto. La variabilidad es, en promedio, muy
parecida a la de los paises adelantados en conjunto, pero hay diferencias notables. La
gran inestabilidad media en el Japon (3,50%) es dos veces superior a la del Canada
(1,75%); esta cifra tan baja pareceria reflejar la estrecha integracion de las economias
canadiense y estadounidense, asi como la estrategia de las autoridades canadienses de
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Grifico 3.2. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real
en los paises del G-7
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evitar grandes fluctuaciones del tipo de cambio entre el dolar canadiense y el dolar de los
Estados Unidos durante parte del periodo examinado. También cabe tomar nota de la
mayor inestabilidad registrada en Alemania, Francia e Italia debido a las perturbaciones
del mecanismo de tipos de cambio en 1991-1993 (que también afectaron al Reino Unido
en 1992), asi como de la notable disminucién de la inestabilidad efectiva de los tipos de
cambio de estos tres paises como resultado de la introduccion del euro en 1999.

Para explicar las razones por las cuales la inestabilidad efectiva ha sido relativamente
moderada en las economias adelantadas, resulta til desglosar la variabilidad de los tipos
de cambio de esos paises segun la contribucion de cada uno de los principales grupos de
paises. El desglose correspondiente a los paises del G-7 figura en el cuadro 3.1. En dicho
cuadro se desglosa la inestabilidad efectiva de cada uno de esos paises indicando el
porcentaje de inestabilidad anual correspondiente a cada grupo en 1970, 1980, 1990, y
2000, de modo que la suma de los valores de cada linea es igual a la inestabilidad efectiva
total del pais, que figura en la columna de la derecha. Es evidente que, salvo dos
excepciones, Japon y Estados Unidos en 1970, el componente mas importante de la
inestabilidad es el correspondiente a los tipos de cambio de las demds economias
adelantadas. Esto se debe en parte al hecho de que los coeficientes de ponderacién del
comercio de los paises industriales son muy altos y a que es menor la inestabilidad de los
tipos de cambio bilaterales entre los paises adelantados. Esto se puede apreciar en la
segunda parte del cuadro 3.1, en el que se indica la inestabilidad de los tipos de cambio
entre los paises del G-7 y cada uno de los principales grupos de paises, calculada de
manera que los coeficientes de ponderacion del comercio son igual a uno en cada grupo.
Se muestra que, con muy pocas excepciones, los tipos de cambio entre los paises del G-7
y otras economias adelantadas fueron menos inestables que los tipos de cambio del G-7
con los demas grupos de paises.

Como se ha sefalado, el grupo de las economias en transicion es, de los principales
grupos de paises, el que ha tenido el grado mas alto de inestabilidad cambiaria, lo cual
estd vinculado al desmembramiento de la antigua Unidn Soviética. Solo se incluyen datos
sobre este grupo a partir de 1988, ya que la mayoria de estos paises no existia en los
decenios de 1970 y 1980. Solo a partir de 1995 se dispone de datos sobre los 22 paises en
transicion y, durante el periodo 1995-2002, la inestabilidad cambiaria en este grupo fue
comparable a la de las economias de mercado emergentes y los paises en desarrollo. La
inestabilidad en estos dos ultimos grupos, aunque en promedio no lleg6 a ser dos veces
mayor que la de los paises adelantados durante todo el periodo examinado, disminuy6
entre el decenio de 1980 y el de 1990, sobre todo en el grupo de las economias de
mercado emergentes.

En el grafico 3.3, que contiene un desglose geografico de los paises en desarrollo
(clasificacion utilizada en Perspectivas de la economia mundial), y en el grafico 3.4,
relativo a dos grupos analiticos (paises exportadores de combustibles y paises
exportadores de productos primarios no combustibles), figuran mas detalles'’. De todas
las zonas geograficas, el Africa subsahariana (excluidas Sudafrica y Nigeria) muestra el
grado mas alto de inestabilidad media de los tipos de cambio reales en el periodo

1 L a lista de paises incluidos en cada grupo figura en el cuadro A2 del Apéndice.
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Cuadro 3.1. Inestabilidad efectiva a corto plazo de los tipos de cambios reales utilizados en
las EFI en los paises del Grupo de los Siete, por principales grupos de paises

Economias Economias Economias Inestabilidad
Pais Aiio avanzadas en transicion emergentes Otros paises efectiva total
Desagregacion de
la inestabilidad

Estados Unidos 1970 0,616 0.005 1,808 0,101 2,529
Estados Unidos 1980 1,751 0.021 0,364 0,321 2,457
Estados Unidos 1990 1,397 0.045 0,648 0,283 2,372
Estados Unidos 2000 1,385 0.028 0,811 0,111 2,335
Reino Unido 1970 0,602 0.006 0,321 0,176 1,105
Reino Unido 1980 1,957 0.029 0,251 0,415 2,651
Reino Unido 1990 1,827 0.061 0,301 0,208 2,396
Reino Unido 2000 2,569 0.085 0,334 0,132 3,119
Francia 1970 0,427 0.008 0,263 0,200 0,899
Francia 1980 1,213 0.049 0,239 0,520 2,020
Francia 1990 0,951 0.109 0,254 0,244 1,558
Francia 2000 0,998 0.090 0,302 0,224 1,614
Alemania 1970 0.523 0,022 0,360 0,115 1,019
Alemania 1980 1.353 0,143 0,347 0,365 2,209
Alemania 1990 0.964 0,283 0,347 0,130 1,724
Alemania 2000 1.102 0,228 0,401 0,117 1,847
Italia 1970 0.624 0,044 0,407 0,180 1,255
Italia 1980 1.355 0,136 0,355 0,575 2,421
Italia 1990 0.950 0,258 0,361 0,334 1,903
Italia 2000 0.908 0,218 0,386 0,260 1,772
Canada 1970 1.144 0,002 0,261 0,041 1,448
Canada 1980 1.706 0,006 0,140 0,090 1,943
Canada 1990 1.384 0,022 0,199 0,054 1,660
Canada 2000 1.443 0,008 0,197 0,039 1,687
Japon 1970 0.663 0,002 1,315 0,170 2,150
Japon 1980 1.885 0,009 1,173 0,898 3,966
Japén 1990 2.354 0,029 1,343 0,351 4,077

Japon 2000 1.789 0,036 1,465 0,229 3,519
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Cuadro 3.1. (conclusion) Inestabilidad de cada grupo

Economias Economias Economias Inestabilidad
Pais Aiio avanzadas en transicion emergentes  Otros paises efectiva total
Inestabilidad de cada
grupo
Estados Unidos 1970 0,806 1,358 11,589 1,318 2,529
Estados Unidos 1980 2,913 6,231 1,565 1,972 2,457
Estados Unidos 1990 2,134 11,444 2,409 3,882 2,372
Estados Unidos 2000 2,478 2,346 2,236 1,670 2,335
Reino Unido 1970 0,767 1,200 3,286 1,570 1,105
Reino Unido 1980 2,442 6,656 3,739 3,256 2,651
Reino Unido 1990 2,137 8,954 3,660 3,709 2,396
Reino Unido 2000 3,162 3,079 2,909 2,905 3,119
Francia 1970 0,496 1,525 6,524 2,164 0,899
Francia 1980 1,571 7,338 4,467 3,094 2,020
Francia 1990 1,130 10,462 4,268 2,764 1,558
Francia 2000 1,220 2,444 3,979 3,237 1,614
Alemania 1970 0,606 1,414 5,756 1,921 1,019
Alemania 1980 1,644 7,666 5,095 4,048 2,209
Alemania 1990 1,141 8,243 4,228 3,331 1,724
Alemania 2000 1,453 2,059 3,938 3,989 1,847
Italia 1970 0,758 1,574 6,205 2,169 1,255
Italia 1980 1,786 7,381 4,836 3,844 2,421
Italia 1990 1,152 8,950 4,969 4,532 1,903
Italia 2000 1,220 2,516 3,893 3,721 1,772
Canada 1970 1,224 2,058 6,704 1,622 1,448
Canada 1980 1,907 6,210 2,208 2,215 1,943
Canada 1990 1,514 14,301 3,018 3,009 1,660
Canada 2000 1,597 2,342 2,496 2,721 1,687
Japén 1970 0,988 1,680 5,766 1,699 2,150
Japén 1980 3,748 6,892 4,227 4,119 3,966
Japén 1990 3,852 10,566 4,320 4,663 4,077

Japon 2000 3,502 3,389 3,552 3,455 3,519
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Grafico 3.3. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real en los paises
en desarrollo, agrupados por region geografica
(Porcentaje)

15

= = = Africa subsahariana

Paises en desarrollo de Asia

= QOriente Medio

13 4

América

11 4

1970 74 78 82 86 92 94 98 2002



Grifico 3.4. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real en dos
grupos de paises en desarrollo, por la fuente de ingresos de exportacion
(Porcentaje)
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examinado, aunque esto posiblemente se deba a la cifra desusadamente alta del 14,5%
registrada en 1994, debido en gran parte a la drastica devaluacion del franco CFA en ese
afio. En cambio, en los paises en desarrollo de Asia, la inestabilidad, inferior a la media,
fue bastante pareja, sobre todo si se excluye la variabilidad extraordinariamente elevada
resultante de la crisis asiatica en 1997-1998. En los paises en desarrollo del hemisferio
occidental, las fluctuaciones cambiarias fueron inferiores a la media, salvo las registradas
en “la década perdida” de 1980. En lo que respecta a los grupos analiticos incluidos en el
grafico 3.4, la inestabilidad de los tipos de cambio en el periodo examinado aumento6 en
los paises exportadores de combustibles, y en los exportadores de productos primarios no
combustibles se registré el grado mas alto de inestabilidad media de los tipos de cambio
reales de todo el periodo, lo cual probablemente obedece al efecto de las variaciones de la
relacion de intercambio de esos paises.

Los promedios correspondientes a los grupos de paises comprenden grandes variaciones
de la inestabilidad de los tipos de cambio de los distintos paises incluidos en cada grupo.
Por lo tanto, resulta ttil examinar las variaciones entre los miembros de cada grupo. Esas
variaciones se muestran en el cuadro 3.2, en el que figuran cifras de la inestabilidad
media efectiva de los tipos de cambio reales durante todo el periodo examinado (1970-
2002) en los cinco paises a los que corresponde el grado maximo y minimo de
inestabilidad'®. Como era de prever, la dispersion de la inestabilidad de los tipos de
cambio en el grupo de economias adelantadas es muy reducida en comparacion con la

de los demas grupos. No obstante, cabe sefialar que la cifra mas alta en este grupo
corresponde al Japon y que el Reino Unido ocupa el quinto lugar. La dispersion es mucho
mayor en los otros grupos de paises.

En el cuadro 3.3 se proporciona informacion sobre la frecuencia (cantidad de afios) en
que cada pais ha figurado entre los cinco primeros y los cinco ultimos, segun la
inestabilidad efectiva de sus tipos de cambio reales. Esto indica en qué paises la
variabilidad fue persistentemente alta o baja en el periodo examinado. Frecuentemente
los resultados son analogos a los que figuran en el cuadro 3.2; por ejemplo, el Japoén
figura entre los cinco primeros de las economias adelantadas en 30 de los 33 afios del
periodo de muestra. De igual modo, en el grupo de mercados emergentes, Argentina

. . s 15
figura entre los cinco primeros en 20 de los 33 afios .

C. Otras medidas de la inestabilidad

Resulta util comparar la medida de la inestabilidad utilizada como referencia con otros
posibles indicadores. En el grafico 3.5 se indica la inestabilidad efectiva a corto plazo del
tipo de cambio oficial nominal. Al comparar este grafico con el grafico 3.1 se observa
que si bien no hay grandes diferencias entre estas dos medidas, por lo general la

' Como se ha sefialado, el nimero de paises en transicion incluidos en este grupo sélo llegd al total de 22
en 1995, de modo que la clasificacion sélo es pertinente en relacion con el decenio de 1990.

' Los resultados incluidos en el cuadro 3.3 con respecto a Myanmar deben interpretarse con cuidado, dado
que la mayor parte del comercio parece haberse efectuado de acuerdo con el tipo de cambio no oficial del
mercado paralelo. Solo las empresas publicas, a las que corresponde alrededor del 30% del comercio
declarado, realizan transacciones al tipo de cambio oficial. Sin embargo, el tipo del mercado paralelo,
segun Reinhart y Rogoff (2002), es relativamente mas inestable que el tipo oficial.
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Grifico 3.5. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio nominal por
principales grupos de paises
(Porcentaje)
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inestabilidad de los tipos de cambio reales es algo mas elevada que la inestabilidad
nominal. Asi ocurrid, en particular, en 1970, época en que eran mucho mas comunes los
tipos de cambio nominales fijos y en que las diferencias de las tasas de inflacion
causaban mayores fluctuaciones de los tipos de cambio reales'®. La menor inestabilidad
de los tipos de cambio nominales es también mas pronunciada en los paises en desarrollo
durante todo el periodo examinado, lo cual pareceria reflejar el “temor a la flotacion” que

describen Reinhart y Rogoft (2002).

En el grafico 3.6 se muestra la medida a mas largo plazo de la inestabilidad de los tipos
de cambio, a saber, la desviacion estandar de las diferencias logaritmicas mensuales de
los tipos de cambio durante los cinco anos inmediatamente anteriores al afio considerado.
Como cabria esperar, la inestabilidad observada es mayor que el promedio a corto plazo
en esos mismos afos. El grafico 3.7 muestra una medida de la inestabilidad condicional,
es decir, la inestabilidad calculada respecto de cada moneda partiendo del supuesto de
que evoluciona de acuerdo con el modelo GARCH. La idea fundamental es que se puede
predecir parte de la inestabilidad sobre la base de valores anteriores del tipo de cambio, y

' También es interesante observar que la introduccion de la UEM en 1999 redujo, pero de ningtin modo
elimind, la inestabilidad efectiva de los tipos de cambio nominales de los tres paises miembros de la UEM
que pertenecian al Grupo de los Siete. Antes de la UEM, la inestabilidad media efectiva de esos tipos de
cambio entre 1995 y 1998 en Francia, Alemania e Italia habia sido del 1,91, el 2,07 y el 2,34 por ciento,
respectivamente, en tanto que entre 1999 y 2002, fue del 1,41, el 1,68 y el 1,63 por ciento, respectivamente.
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Grafico 3.6. Inestabilidad efectiva a largo plazo del tipo de cambio real por
principales grupos de paises

(Porcentaje)
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Grafico 3.7. Inestabilidad efectiva condicional a largo plazo del tipo de cambio
real por principales grupos de paises

(Porcentaje)
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que las empresas que se dedican al comercio l6gicamente se preocuparian por formular
esos pronosticos. El grafico 3.7 representa la inestabilidad condicional, o prevista, del
tipo de cambio (véase una descripcion de esta metodologia en el apéndice). Al comparar
este grafico con el grafico 3.6 se observa que el valor asi obtenido en general es algo mas
bajo que la medida estandar, sobre todo en el caso de las economias en transicion en
1995. En el grafico 3.8 se indica la inestabilidad a largo plazo en los paises del G-7.

Hasta aqui se han utilizado en el analisis los tipos de cambio utilizados en las EFI, es
decir los compilados y declarados al FMI por las autoridades nacionales. Sin embargo,
ultimamente se ha prestado mas atencion a la clasificacion de los regimenes cambiarios y
la cuestion de si es apropiado utilizar esos tipos de cambio como base de esa
clasificacion. En particular, Reinhart y Rogoff (2002) han elaborado una extensa base de
datos sobre 153 paises que incluye los tipos de cambio mensuales paralelos determinados
por el mercado desde 1946. Estos investigadores sefialan que en muchos casos hay
notables diferencias entre el régimen oficial de jure, tal como figura en el Informe anual
sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias del FMI (AREAER) y el que se
aplica seglin la informacion recogida sobre las practicas cambiarias efectivamente
empleadas'’. Como los tipos de cambio sobre los que informan Reinhart y Rogoff
posiblemente sean mas representativos del precio de las divisas al que se realizan las
transacciones comerciales internacionales, también pareceria conveniente calcular la
inestabilidad del tipo de cambio utilizando estos tipos de cambio determinados por el
mercado.

Para comparar la inestabilidad que implican las EFI y los tipos de cambio determinados
por el mercado, es necesario utilizar el mismo conjunto de paises. Dado que el conjunto
de datos aprovechables sobre los tipos de cambio reales determinados por el mercado es
mucho mas reducido (107 paises) que el disponible sobre los tipos de cambio reales
utilizados en las EFI (172 paises), fue necesario volver a calcular el valor de referencia de
la inestabilidad de estos ultimos'®. Este calculo figura en el cuadro A7 del Apéndice,
donde el periodo considerado solo llega hasta 1998 inclusive debido a las limitaciones de
los datos. Al comparar la estimacion de referencia de la inestabilidad cambiaria con esa
misma estimacion pero obtenida con la muestra mas grande de paises, se observa que la
inestabilidad de los tipos de cambio a lo largo del tiempo y entre los principales grupos
de paises tiene una evolucion muy parecida. Las diferencias en lo que respecta a la
inestabilidad en el mismo grupo de paises se deben a que las muestras de paises son
diferentes y a que la variabilidad de las monedas de los paises incluidos en la muestra
mas grande no es igual a la de las monedas de los paises incluidos en la muestra mas
pequena.

" En el cuadro A3 del Apéndice se muestra la correspondencia entre la clasificacion oficial del FMI y la
clasificacion "natural" de regimenes de Reinhart/Rogoff. También se muestra la distribucion de los
principales grupos de paises por tipo de régimen cambiario segun la clasificacion del FMI (cuadro A4 del
Apéndice) y segun la clasificacion natural (cuadro A5 del Apéndice). Cabe sefialar que a partir de 1998, las
clasificaciones de los tipos de cambio que se utilizan en el AREAER del FMI estan basadas en regimenes de
facto y no de jure. Véase en Bubula y Otker-Robe (2002) un analisis que se aplica retroactivamente a la
clasificacion de facto que se remonta a 1990.

'8 L a lista de paises incluidos en cada grupo figura en el cuadro A6 del apéndice.
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Grifico 3.8 Inestabilidad efectiva a largo plazo del tipo de cambio real
en los paises del G-7

(Porcentaje)
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En el cuadro A8 del Apéndice figuran los valores de referencia de la inestabilidad
obtenidos utilizando los tipos de cambio del mercado paralelo, que pueden compararse
directamente con los que aparecen en el cuadro A7 del apéndice, ya que en ambos se utiliza
la misma lista de paises. Se observa de inmediato que, en casi todos los casos, la
inestabilidad de los tipos del mercado paralelo es mayor que la de los tipos de cambio
utilizados en las EFI". Asi ocurre también en los paises adelantados. Aunque no es
probable que haya diferencias significativas entre las cotizaciones de mercado y las
empleadas en las EFI para los tipos de cambio bilaterales de los paises avanzados, las
diferencias en cuanto a los tipos de cambio bilaterales entre las economias adelantadas y los
paises pertenecientes a otros grupos tenderian a ser mucho mayores. Las tnicas
excepciones ocurren en 1991, 1992, 1997 y 1998 en las economias en transicion, en que las
variaciones de los tipos de cambio utilizados en las EFI fueron mayores que las de los tipos
de cambio de los mercados paralelos. Sin embargo, cabe sefialar que las diferencias entre
las dos estimaciones de la inestabilidad disminuyeron entre el decenio de 1970 y el de 1990
en todos los grupos de paises salvo en las economias emergentes, en las que se registrd un

Y E| comportamiento de las dos medidas de la inestabilidad es muy diferente; en toda la muestra, el
promedio de los coeficientes simples de correlacion entre la volatilidad del tipo de cambio oficial y la real
del mercado paralelo para cada tipo de cambio bilateral era de 0,58. El coeficiente de correlacion entre los
dos valores de la inestabilidad del tipo de cambio nominal a lo largo de un afio era ain mas bajo (0,45).
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ligero aumento. Esto se debe en su mayor parte al hecho de que, salvo en las economias en
transicion, la inestabilidad efectiva de los tipos de cambio del mercado disminuy6 entre el
decenio de 1970 y el de 1990, en tanto que la inestabilidad de los tipos de cambio utilizados
en las EFI aumento en las economias en transicion y en desarrollo, practicamente no vario
en los paises adelantados y disminuy6 en las economias de mercado emergentes.

Al comparar la inestabilidad de las monedas de los distintos paises, es pertinente
considerar el tipo de régimen cambiario, ya que esto probablemente influiria en el grado
de variabilidad de la moneda de un pais frente a otras monedas. De esto trata el cuadro
3.4, en el que se muestra la inestabilidad de los tipos de cambio reales efectivos en los
distintos grupos de paises de acuerdo con la clasificacion oficial del FMI y la
clasificacion natural de Reinhart-Rogoff. Merece la pena sefialar que una moneda
clasificada como “vinculada” de ningiin modo es inmune a las fluctuaciones de los tipos
de cambio. Es mas, la inestabilidad media efectiva en los paises adelantados con tipos de
cambio que flotan libremente (2,94% segtn la clasificacion del FMI y 3,09% segtn la
clasificacion natural) es menor que la inestabilidad media de las monedas “vinculadas™ de
otros grupos de paises, salvo en el caso de las economias de mercado emergentes
incluidas en la clasificacion natural. Asimismo, cabe sefialar, respecto de los tipos de
regimenes cambiarios existentes en los distintos grupos de paises, que una “flexibilidad
limitada” implica menos inestabilidad cambiaria que las monedas “vinculadas”, salvo en
el caso de los paises adelantados incluidos en la clasificacion natural; y que los regimenes
de “flotacion regulada” no traen aparejados una inestabilidad mucho mayor que la de los
regimenes de paridad fija. La inestabilidad media es decididamente mayor solamente en
los regimenes de “flotacion libre” y “caida libre” esta ultima categoria, en la clasificacion
natural, incluye los paises con tasas anuales de inflacion de més del 30 por ciento, lo cual,
como cabria esperar, hace que los tipos de cambio sean sumamente inestables.

El cuadro 3.5 muestra como ha variado la inestabilidad efectiva a lo largo del tiempo
segun los distintos regimenes cambiarios. También en este caso, la variabilidad es menor
con un régimen de “flexibilidad limitada” que con un régimen de paridad fija. Si se deja
de lado la década de 1970, ya que a principios de la misma los principales paises
industriales mantuvieron tipos de cambio fijos, la inestabilidad disminuy6 entre el
decenio de 1980 y el de 1990, salvo en la categoria de tipos de cambio de “flotacion
libre” incluidos en la clasificacion natural.

IV. NUEVAS OBSERVACIONES SOBRE EL EFECTO DE LA INESTABILIDAD
DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL COMERCIO

Como se sefala en la Seccion 11, los modelos tedricos no indican de manera inequivoca
que la inestabilidad de los tipos de cambio tenga un efecto negativo en el comercio.
Ademas, en los analisis empiricos que figuran entre las obras publicadas sobre el tema no
se ha descubierto ninglin efecto causal invariablemente negativo. En el andlisis empirico
que describimos en esta seccion no se ha observado una relacion negativa obvia entre la
inestabilidad agregada de los tipos de cambio y el comercio agregado. Al examinar el
comercio bilateral, se comprueba que, en algunos casos, la inestabilidad de los tipos de
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Cuadro 3.4. Inestabilidad efectiva real en distintos grupos 1/

Clasificacion oficial del FMI 2/

Fijo Limitada Regulada Libre

Grupos de paises flexibilidad flotacion flotacion
Avanzados 2,14 2,07 2,81 2,94
Emergentes 3,74 2,28 4,30 6,90
En transicion 5,73 — 4,56 6,37
En desarrollo 435 2,94 495 6,47

Clasificacion natural 3/

Fijo Limitada Regulada Libre Caida

Grupos de paises flexibilidad flotacion flotacion libre

Avanzados 1,81 2,37 2,81 3,09 4,76
Emergentes 2,98 2,81 4,02 4,66 8,31
En transicion 3,75 3,11 3,48 11,15 9,95
En desarrollo 3,28 3,16 4,53 5,26 13,47

1/ Basada en una muestra de 150 paises durante el periodo 1970-2001.
2/ Se basa en varias ediciones del Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias, que publica el FMI.
3/ Se basa en Reinhart y Rogoff (2002).

Cuadro 3.5. Inestabilidad efectiva real en distintos regimenes y periodos 1/

Clasificacion oficial del FMI 2/

1970-80 1981-90 1991-2001 1970-2001
Fijo 3,12 4,96 4,11 3,99
Flexibilidad limitada 2,13 2,20 2,13 2,15
Flotacion regulada 493 4,75 4,18 4,43
Flotacion libre 3,05 6,95 5,01 5,22

Clasificacion natural 3/

1970-80 1981-90 1991-2001 70-2001
Fijo 2,80 3,17 3,03 2,98
Flexibilidad limitada 2,58 2,97 2,88 2,83
Flotacion regulada 3,48 427 4,16 4,02
Flotacion libre 3,32 411 4,64 4,26
Caida libre 7,99 13,04 9,31 10,56

1/ Se basa en una muestra de 150 paises durante el periodo 1970-2001.

2/ Las clasificaciones oficiales del FMI se basan en el Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones
cambiarias, que publica el FMI.

3/ Las clasificaciones naturales se basan en Reinhart y Rogoff (2003).
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cambio tiende a reducir el comercio. No obstante, este efecto negativo no resulta robusto
al evaluar métodos alternativos en los que se neutralizan los factores que podrian afectar
al comercio. A continuacidn se resumen las observaciones mas importantes de este

andlisis empirico y en el apéndice se describen en mas detalle los resultados estadisticos.

El objetivo de este andlisis empirico es examinar el efecto de la inestabilidad de los tipos
de cambio sobre el comercio en todos sus aspectos. En comparacion con los estudios
teoricos existentes y el estudio del FMI (1984) sobre el tema, la contribucion del presente
estudio para un mejor conocimiento de esta cuestion consiste en examinar el efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio segun distintas dimensiones:

e Segun el tipo de inestabilidad cambiaria: Se examinan diversas estimaciones de la
inestabilidad de los tipos de cambio: a corto y a largo plazo; real y nominal; oficial,
basada en las EFI y en el mercado paralelo, y condicional e incondicional;

e Segln el grupo de paises: Se considera si el efecto de la inestabilidad de los tipos de
cambio varia segun el grupo de paises, incluidos los paises industriales y en
desarrollo, y

e Segun el tipo de comercio: Se examina el efecto no solo en el comercio agregado
sino también en el comercio sectorial, lo cual permite determinar si la orientacion y
magnitud del efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio varian segun se trate
de distintos tipos de bienes. Aun no se ha estudiado detenidamente el efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio utilizando datos desagregados sobre el
comercio.

Ademéds de desagregar el efecto de la inestabilidad, se intenta determinar su robustez al
aplicar distintos métodos de abstraccion de la causalidad conjunta entre el comercio y los
tipos de cambio y factores relacionados con el comercio aparte de la inestabilidad de los
tipos de cambio. Por ultimo, si bien este analisis estd centrado en la inestabilidad de los
tipos de cambio, se aprovecha la oportunidad para volver a examinar un tema conexo, a
saber, como contribuye una moneda comun al aumento de las corrientes comerciales, y se
intenta determinar la robustez de las conclusiones de Rose (2002) de que ese efecto
positivo es muy considerable.

A. Inestabilidad agregada y comercio agregado: consideraciones iniciales

Es instructivo examinar las trayectorias del comercio mundial y la inestabilidad de los
tipos de cambio y determinar si hay alguna asociacion negativa evidente entre ambos. El
grafico 4.1 muestra la evolucion del comercio mundial desde 1970 junto con la
inestabilidad real efectiva media en todos los paises de la muestra. Hay un aumento
evidente de la inestabilidad de los tipos de cambio entre 1989 y 1993, atribuible a las
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Grafico 4.1. Inestabilidad efectiva del tipo de cambio real y el comercio mundial
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grandes fluctuaciones de las monedas en varias economias en transicion durante este
periodo después del desmembramiento de la Unién Soviética®®. Ese aumento desaparece
si al medir la inestabilidad mundial de los tipos de cambio se excluyen las economias en
transicion. Se observa entonces una tendencia ascendente de la inestabilidad media a
partir de principios del decenio de 1970 hasta fines del decenio de 1980, y una
moderacion general de la inestabilidad cambiaria a partir de esa fecha.

En comparacidn, el comercio mundial ha aumentado constantemente desde 1970 y su
tasa de crecimiento es mucho mas pareja que la de la inestabilidad cambiaria. Si se

%% No se incluyen datos sobre los paises en transicion correspondientes al periodo anterior a 1988 porque la
mayoria de estos paises no existia antes de 1991. Solo se dispone de datos sobre Yugoslavia a partir de
1970 y sobre Hungria a partir de 1976. Sin embargo, para determinar la inestabilidad efectiva en los
principales grupos de paises incluidos en los graficos 4.2 a 4.4, de hecho se han utilizado los datos

disponibles sobre los tipos de cambio bilaterales de los paises en transicion, ponderados segiin los
correspondientes porcentajes del comercio.
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examina la evolucion del comercio mundial y la inestabilidad agregada a lo largo del
tiempo, no parece haber ninguna relacion bien definida entre ambas. Por lo tanto, al nivel
agregado, nada indica que la inestabilidad de los tipos de cambio reales tengan un efecto
negativo en el comercio.

Resulta util examinar la relacion entre esos dos elementos desglosando la muestra por
principales grupos de paises (grafico 4.2) y los paises en desarrollo por region geografica
(grafico 4.3) y por tipo de exportacion (grafico 4.4). En algunas de las submuestras y en
algunos afos, parece haber una correlacion negativa entre la inestabilidad de los tipos de
cambio y la actividad comercial en ciertos grupos de paises. Esto se observa sobre todo
en el caso de las economias en transicion en el periodo 1990-1994 (seccion inferior
izquierda del grafico 4.2), la crisis asidtica de 1997—1998 (seccion superior derecha del
grafico 4.3) y las economias exportadoras de productos primarios no combustibles a
principios del decenio de 1980 (seccion inferior del grafico 4.4). Sin embargo, es posible
que esta correspondencia negativa no obedezca a una relacion causal sino que sea una
manifestacion de los efectos de un conjunto comun de factores que aumenta la
inestabilidad de los tipos de cambio y reduce el comercio. Por ejemplo, la crisis asiatica
dio lugar a una gran disminucion de las importaciones de los paises afectados y a grandes
fluctuaciones de sus tipos de cambio, pero el factor mas importante que redujo el
volumen de las importaciones no fue la inestabilidad de los tipos de cambio sino la
contraccion de la demanda interna. De igual modo, el desmembramiento de la Union
Soviética causé perturbaciones generalizadas en muchas economias en transicion que
redujeron considerablemente la produccion y el comercio, y causaron enormes
variaciones de muchos tipos de cambio que fueron parte integral del proceso de
transicion.

Para determinar el efecto concreto de la inestabilidad de los tipos de cambio en las
corrientes comerciales, es necesario tener en cuenta los efectos individuales de una
miriada de factores que determinan el volumen de las exportaciones e importaciones. En
los parrafos siguientes se deja momentaneamente de lado el comercio agregado para
examinar una metodologia que permite aprovechar la mucho mayor riqueza de
variaciones que encierran los datos sobre el comercio bilateral y los tipos de cambio
bilaterales, que a su vez sirve para identificar la forma concreta en que la inestabilidad
que afecta al comercio.

B. Marco conceptual para el analisis del efecto de la inestabilidad en el comercio

Para analizar el efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio se deben
considerar varios elementos esenciales. En primer lugar, aparte de la inestabilidad
cambiaria, hay otros factores que afectan al comercio, y es importante tenerlos en cuenta
en congruencia con la teoria econdomica. De lo contrario, se corre el riesgo de atribuir
erroneamente el efecto de esos otros factores a la inestabilidad de los tipos de cambio. En
segundo lugar, la estimacion de la inestabilidad de los tipos de cambio debe ser razonable
desde un punto de vista conceptual. En tercer lugar, puede ser util permitir que la
inestabilidad cambiaria tenga efectos diferentes en distintos tipos de comercio o en el
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Grifico 4.2. Inestabilidad efectiva del tipo de cambio real y el comercio

por principales grupos de paises’

Economias avanzadas

7000 4
6000 + T3
T3
5000 +
T 2.5
4000
e . T2
Inestabilidad efectiva
3000 + (escala de la der.) s
2000
1
Comercio
1000 + (escala de la izq.) 105
0+ == 0
1970 78 86 94 2002
Economias en transicion
30
450
25
375
Comercio
300 T (escala de la izq.) + 20
225 + 15
150 | Inestabilidad efectiva 110
(escala de la der.)
75 T3
0 H= 0
1970 78 86 94 2002

Economias emergentes

2500 9
Inestabilidad efectiva
(escala de la der.) + 8
2000 + L 5
r 6
1500
r 5
r4
1000
r3
1 r2
500 Comercio
(escalade laizq.) 1
0+ttt 0
1970 78 86 94 2002
Otras economias en desarrollo
600 10
r9
500 +
Inestabilidad efectiva I8
(escala de la der.) L5
400 T
T 6
300 TS
T 4
200 +
T3
Comercio 15
100 + (escala de la izq.)
41
0 e L e e e e e ol )
1970 78 86 94 2002

' El comercio se mide en miles de millones de délares de EE.UU. de 1995, la inestabilidad equivale al

promedio de la inestabilidad del tipo de cambio real.
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Grifico 4.3. Inestabilidad efectiva del tipo de cambio real
y el comercio de los paises en desarrollo, por regién'
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Grafico 4.4. Inestabilidad efectiva del tipo de cambio real y el comercio
de los paises en desarrollo, por tipo de exportacién'
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comercio de distintos grupos de paises. En los parrafos siguientes se explican uno por
uno esos elementos.

Como parte del primero de esos elementos esenciales, es necesario tener en cuenta otros
factores aparte de la inestabilidad de los tipos de cambio que determinan las modalidades
del comercio en un modelo gravitacional modificado. En este modelo se relaciona el
comercio de dos paises dados con las caracteristicas de cada uno de esos dos paises y las
caracteristicas de la relacion entre dichos paises. Las caracteristicas mas importantes, a
las que el modelo debe su nombre, son la masa econdomica (es decir, el PIB) y la distancia
entre esos dos paises. Ademas, en la mayoria de los casos las especificaciones empiricas
del modelo gravitacional permiten hacer abstraccion de otros factores que aumentan o
reducen el comercio, como la extension, la afinidad cultural, la ubicacion geografica, los
vinculos histéricos y los acuerdos de comercio preferencial. Todo ello tiende a influir en
los costos de las transacciones pertinentes para el comercio bilateral y, segin se ha
comprobado, son factores estadisticamente significativos que influyen en el comercio en
diversas aplicaciones empiricas. El modelo normalmente también hace abstraccion del
grado de desarrollo econdmico, que se prevé que tiene un efecto positivo en el comercio,
ya que los paises mas desarrollados tienden a especializarse y a comerciar mas
activamente (véase, por ejemplo, Frankel y Wei, 1993). Desde un punto de vista
empirico, el modelo gravitacional ha resultado util para explicar en buena medida las
variaciones de las pautas del comercio observadas. También tiene la ventaja de estar
basado en teorias sobre el comercio internacional, que abarcan desde teorias basadas en
las diferencias entre paises en lo que respecta a la dotacion de factores o el nivel de
adelanto tecnoldgico hasta modelos sobre el aumento del rendimiento a medida que
aumentan la escala y la competencia monopolistica.

En una variante relativamente reciente de los fundamentos teéricos del modelo
gravitacional se asigna importancia a los efectos de la “lejania” o “resistencia
multilateral”. Estos efectos, sugeridos por Anderson y van Wincoop (2003), se definen
como una funcion de los indices de precios de equilibrio no observables que dependen de
los obstaculos al comercio bilateral y de la proporcion del ingreso de todos los socios
comerciales. Dicho de otro modo: dado un comercio bilateral, los efectos de la
“resistencia multilateral” son expresiones generales que resumen los efectos que ejercen
sobre el mismo las diferencias, posiblemente no observadas, de los costos comerciales
entre dicho par de paises y el resto de los socios comerciales. En consecuencia, se puede
interpretar que la ecuacion gravitacional indica que el comercio bilateral depende del
obstaculo al comercio bilateral existente entre los dos paises considerados, en relacion
con los indices de resistencia multilateral de los dos paises: con respecto a un
determinado obstaculo al comercio bilateral entre los dos paises, un aumento de los
obstaculos entre esos paises y sus otros socios comerciales reduciria el precio relativo de
las mercancias que esos paises comercian entre si, con lo cual aumentaria el comercio
bilateral. En aplicaciones empiricas, los indices de resistencia multilateral se pueden
sustituir sin mayores problemas por los efectos de pais (fijos o variables a lo largo del
tiempo). También se incluyen los efectos del transcurso del tiempo en el modelo para
hacer la abstraccion de factores de orden cronologico como los ciclos econdmicos
mundiales, las perturbaciones mundiales, etc.
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El segundo elemento esencial es la estimacion de la inestabilidad de los tipos de cambio.
En el modelo de referencia se centra la atencion en la medida a largo plazo de la
inestabilidad de los tipos de cambio reales basados en las EFI. Su valor, en cualquier afio
dado ¢, es la desviacion estandar de la primera diferencia del logaritmo natural mensual
del tipo de cambio bilateral real en los cinco afios inmediatamente anteriores a dicho afo
t, que es una medida convencional de uso corriente en los actuales estudios sobre el tema.
Para verificar la robustez de los resultados, se examinan otras estimaciones posibles,
aunque calculadas de manera analoga, de la inestabilidad de los tipos de cambio: la
inestabilidad a largo plazo de los tipos de cambio nominales basados en las EFI, la
inestabilidad a corto plazo de los tipos de cambio reales y nominales basados en las EFI
contemporaneas, y la inestabilidad a corto y a largo plazo de los tipos de cambio reales en
el mercado paralelo, utilizando datos de Reinhart y Rogoft (2002). Como analisis
complementario de robustez se consideran también las inestabilidades condicionales de
los tipos de cambio reales, calculadas utilizando un modelo GARCH (1, 1). Para asegurar
el caracter estacionario del modelo GARCH, se excluyen los paises con episodios de
hiperinflacion, fluctuaciones extremas de los tipos de cambio y/o datos incompletos, y los
calculos se centran en 124 economias industriales, emergentes, en desarrollo y en
transicion.

El tercer elemento esencial del modelo es el examen de distintos grupos de paises y
distintos tipos de comercio. Se analiza por separado el efecto de la inestabilidad de los
tipos de cambio en los paises industriales y los paises en desarrollo. También se
examinan separadamente los efectos de la inestabilidad cambiaria dependiendo del tipo
de comercio de productos: diferenciados u homogéneos. Para clasificar los productos en
diferenciados y homogéneos, se aplica la estrategia de Rauch (1999). Conceptualmente,
Rauch identifica primero dos tipos de productos homogéneos: productos que se
comercian en mercados organizados (“‘de productos basicos”) y productos cuyos precios
se incluyen regularmente en una publicacion especializada (“productos con precios de
referencia”). Todos los demds productos se definen luego como productos diferenciados.

C. (Qué revelan los datos?

El modelo gravitacional es util desde un punto de vista empirico, ya que permite obtener
estimaciones precisas y en general razonables. El coeficiente sobre la distancia es
negativo y estadisticamente significativo, en tanto que el coeficiente sobre la masa
econdmica es positivo y estadisticamente significativo. La mayoria de las demas
variables de control también son en general significativas y tienen el signo previsto.

(Es la inestabilidad de los tipos de cambio un obstaculo para el comercio?

Se observa que, como especificacion de referencia en la que se utilizan los efectos en los
paises y los efectos que no varian con el tiempo, la inestabilidad a largo plazo de los tipos
de cambio reales tiene un efecto negativo estadisticamente significativo en el comercio
(cuadro 4.1, columna 1, fila 1). Si la inestabilidad de los tipos de cambio aumentara una
desviacion estandar (por ejemplo, de 0,12 a 0,15 en la presente muestra), el comercio se
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reduciria alrededor de un 7% (cuadro 4.1, columna 2, fila 1)*'. Este efecto es comparable
a las estimaciones obtenidas en estudios anteriores, por ejemplo, Rose (2000) y Tenreyro
(2003).

,Es robusto el efecto negativo en el comercio en los casos en que se emplean otros
métodos para neutralizar factores que no tengan que ver con la inestabilidad de los
tipos de cambio bilaterales?

La respuesta es negativa. Por un lado, sigue habiendo un efecto negativo cuando se hace
abstraccion de factores culturales, economicos, historicos, geograficos y de otra indole no
observables que son caracteristicos de un determinado par de paises y no de algun pais en
particular (cuadro 4.1, columna 1, fila 2). Por otro, no se observa ningun efecto negativo
cuando se permite que los efectos que son especificos de un pais varien con el transcurso
del tiempo, como parece justificarse desde un punto de vista tedrico, dada la naturaleza
dinamica de la “resistencia multilateral”. En efecto, en algunos casos esta especificacion
podria incluso dar lugar a un coeficiente positivo (por ejemplo, véase el cuadro 4.1,
columna 1, fila 3). Si bien esto no implica necesariamente que la inestabilidad promueva
el comercio, parece indicar que la observacion de que la inestabilidad de los tipos de
cambio tiene un efecto negativo en el comercio no es robusta.

Cabe hacer aqui una advertencia. Los ultimos adelantos relacionados con los
fundamentos tedricos del modelo gravitacional parecen indicar que es importante incluir
efectos fijos de pais y que varian con el tiempo a fin de absorber plenamente los efectos
de “resistencia multilateral”. De lo contrario, se podria atribuir errbneamente a la
inestabilidad de los tipos de cambio ciertos efectos en el comercio bilateral que deberian
haberse atribuido a otros factores. Al mismo tiempo, es de notar que parte de las fuerzas
que causan inestabilidad en los tipos de cambio bilaterales varia con el transcurso del
tiempo y afectan especificamente a cada pais. La inclusion de efectos fijos de pais que
varian con el tiempo también podria dar lugar a una rectificacion exagerada. Por ejemplo,
un aumento imprevisto de la masa monetaria de un pais podria aumentar toda la
inestabilidad de los tipos de cambio bilaterales relacionada con ese pais. Aun en el caso
de que ese aumento de la inestabilidad tuviera el efecto de reducir todo el comercio
bilateral en el que participara ese pais, una especificacion que haga abstraccion de los
efectos especificos de ese pais que varian con el tiempo no permitiria revelar ningiin
efecto negativo de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio. Se debe tener
presente esta salvedad al interpretar los resultados.

Determinacion de la causalidad.

En la medida en que los paises aplicaran politicas tendientes a reducir la inestabilidad de
los tipos de cambio a fin de fomentar el comercio bilateral, el modelo examinado hasta
ahora se veria afectado por un sesgo de endogeneidad. Para hacer abstraccion de esta
posibilidad, se aplican dos métodos basados en variables instrumentales: 1) el que
proponen Frankel y Wei (1993), segtn el cual se emplea la inestabilidad de la cantidad

2! Este efecto se calcula como el coeficiente estimado de la ecuacion de regresion, multiplicado por una
desviacion estandar de la medida de la inestabilidad y multiplicado por 100 para convertirlo en porcentaje.
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relativa de dinero como variable instrumental de la inestabilidad de los tipos de cambio, y
i1) el aplicado por Tenreyro (2003), segun el cual se establece una relacion entre la
inestabilidad de los tipos de cambio y la propension de los paises a adoptar un ancla
monetaria comun. Ninguno de estos métodos es perfecto, aunque cada uno tiene sus
ventajas: el método de Frankel-Wei esta relacionado con la teoria monetaria de la
determinacion de los tipos de cambio, y es sencillo y facil de aplicar, en tanto que el de
Tenreyro esta relacionado con el marco monetario 6ptimo que describen Alesina, Barro y
Tenreyro (2002). No se observa ningun efecto significativo de la inestabilidad de los
tipos de cambio en el comercio en los modelos en que se tienen en cuenta los efectos de
pares de paises y los efectos en los paises que varian con el tiempo (cuadro 4.1, columna
3, filas 2 y 3). Sin embargo, persiste el efecto negativo de la inestabilidad observado en el
modelo en el que se incluyen los efectos constantes en los paises (cuadro 4.1, columna 3,
fila 1).

.Se llegaria a otra conclusion si se aplicaran métodos alternativos para medir la
inestabilidad?

Dicho en pocas palabras, la respuesta es negativa. El cuadro 4.2 contiene los resultados
de la misma regresion que incluye la medida estandar a largo plazo determinada en este
estudio, conjuntamente con las otras tres estimaciones alternativas de la inestabilidad de
los tipos de cambio (expresados como diferencias con respecto a la medida a largo plazo
basada en las EFI). La inestabilidad a corto plazo del tipo de cambio real parece
desalentar el comercio, aunque en menor medida que la inestabilidad a largo plazo. La
inestabilidad de los tipos de cambio del mercado paralelo tiene un efecto en el comercio
analogo al de la inestabilidad de los tipos de cambio utilizados en las EFI, pero sélo a
largo plazo. Como se indica en los cuadros A11 y A12 del apéndice, hay una estrecha
correlacion entre la inestabilidad de los tipos de cambio nominales y reales, razén por la
cual ambos tienen efectos analogos en el comercio. Ademas, si al determinar la
inestabilidad de los tipos de cambio a partir de datos histéricos se aplica el modelo
GARCH, en lugar de utilizar una simple estimacion estadistica de la inestabilidad,
también se mantiene la relacion negativa con el comercio. Al igual que en el cuadro 4.1,
cuando se hace abstraccion de los efectos fijos de pais que varian con el tiempo, deja de
haber una relacion negativa y significativa entre la inestabilidad y el comercio.

;Tiene la inestabilidad de los tipos de cambio un efecto diferente en el comercio
segun se trate de productos diferenciados u homogéneos?

Los ultimos adelantos en lo que respecta a los aspectos econémicos del comercio parecen
indicar que un determinado aumento de los costos de transaccidon (uno de cuyos
componentes es la inestabilidad de los tipos de cambio) podria tener un efecto negativo
mayor en el comercio de productos diferenciados que en el de productos homogéneos.
Pero, como en el caso del comercio agregado, los resultados de las estimaciones indican
que esta premisa tedrica no es valida. Cuando se hace abstraccion por separado de los
efectos de pais y tiempo, la inestabilidad de los tipos de cambio efectivamente tiene un
efecto negativo en el comercio de productos diferenciados, pero no en el de productos
homogéneos (cuadro 4.3, columna 1). Sin embargo, si se incluyen los efectos fijos de pais
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Cuadro 4.3. El efecto de la inestabilidad del tipo de cambio sobre el comercio de diversos tipos de productos

Variacion porcentual

Variacion porcentual implicita T .
implicita en el comercio

en el comercio suscitada por un Con efectos de suscitada por un aumento de
Con efectos de pais  aumento de la inestabilidad pais variables en . por un
. . L . . la inestabilidad igual a una
y tiempo igual a una desviacion estandar el tiempo S .
desviacion estdndar
Especificacion del modelo ) ©) 3) @)
Eomerglo de productos 20,59 (2,12) -1,65 2,97 (4,39) -8,32
0mogeneos
Comercio de productos -2,89% (1,66) -8,09 0,98 (3,06) 2,74
diferenciados

! Los errores estandar se indican entre paréntesis. El asterisco indica que los valores son significativos al nivel del 90% o més. Véanse mas
detalles en el cuadro A14.

variables en el tiempo (cuadro 4.3, columna 3), esa conclusion, al igual que en el modelo
del comercio agregado, deja de tener validez.

JEs mas activo el comercio de los paises que son miembros de uniones monetarias?

Los resultados basicos de este estudio confirman la conclusion de Rose (2000) de que los
regimenes basados en una moneda comun triplican el comercio. Estos beneficios de las
uniones monetarias aparentemente sobrepasan con creces los beneficios resultantes de
una reduccion de la inestabilidad de los tipos de cambio y se mantienen con el correr del
tiempo (cuadros A9 y A1l del apéndice). También son robustos cuando se hace
abstraccion de los efectos de pais que varian con el transcurso del tiempo, pero no lo son
en los modelos que incluyen efectos fijos por pares de paises (cuadro A12 del apéndice).
Esto pareceria indicar la existencia de una correlacion entre la participacion en una union
monetaria y otras caracteristicas por pares de paises. Una vez que se hace abstraccion de
estas caracteristicas incluyendo los efectos fijos en pares de paises, se observa que las
uniones monetarias no tienen ningun efecto adicional en el fomento del comercio.

JVaria el efecto de la inestabilidad entre los grupos de paises?

En principio, los efectos podrian ser diferentes. En la mayoria de los casos, los mercados
cambiarios de los paises en desarrollo estan menos desarrollados y tienen menos liquidez,
lo cual limita las oportunidades de las empresas para protegerse contra los riesgos
cambiarios. Es mas, se observa que en el modelo en que se incluyen los efectos fijos de
pais es mas probable que haya una correlacion entre la inestabilidad de los tipos de
cambio y el menor volumen del comercio de los paises en desarrollo que con el comercio
entre economias adelantadas. Sin embargo, el efecto negativo desaparece en ambos
grupos de paises en los casos en que los efectos de pais varian con el transcurso del
tiempo (cuadro A15 del Apéndice). Como hay mas instrumentos de cobertura disponibles
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en el caso de las monedas de los paises industriales, cabria esperar que el comercio de
estos paises se veria menos afectado por la inestabilidad de los tipos de cambio. Sin
embargo, Wei (1999) comprueba que no tiene mucho asidero la hipotesis de que el
escaso efecto de la inestabilidad sobre el comercio se pueda atribuir a la mayor
disponibilidad de esos instrumentos.

En sintesis, con respecto al comercio tanto agregado como desagregado, la evidencia
empirica indica que la inestabilidad de los tipos de cambio en general tiene un efecto
negativo limitado en el comercio. No obstante, estos datos no son concluyentes, ni
tampoco son robustos cuando se utilizan distintas especificaciones empiricas.

V. RESUMEN Y OBSERVACIONES FINALES

En el presente estudio, el andlisis de la inestabilidad de los tipos de cambio y el comercio
es mucho mas completo que en el estudio anterior del FMI. Se examina la variabilidad de
los tipos de cambio en los tltimos 30 afios en todos los paises sobre los cuales se dispone
de datos y se emplean los métodos estadisticos mas avanzados para contrastar la hipotesis
natural de que la inestabilidad de los tipos de cambio hace que disminuya el volumen de
comercio internacional.

En lo que respecta a la variabilidad observada, el analisis realizado en este estudio
muestra que si bien las fluctuaciones de los tipos de cambio han aumentado en épocas de
crisis monetarias y de balanza de pagos, entre los afios 1970 y 1990 no hubo, en
promedio, un aumento evidente de la inestabilidad de los tipos de cambio. Era l6gico
suponer que la inestabilidad media de las monedas de las economias avanzadas seria
menor que las de otros grupos de paises. Recientemente, sin embargo, la variabilidad de
los tipos de cambio en muchas economias de mercado emergentes, en transicion y en
desarrollo ha sido andloga o muy parecida a la de muchas economias adelantadas.

En lo que respecta al efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio en las corrientes
comerciales, el presente estudio no permite confirmar la existencia de un efecto siempre
negativo. Mdas precisamente, se hace referencia a algunos resultados que parecerian
indicar la existencia de un efecto negativo de la inestabilidad en el comercio. Sin
embargo, esa relacion no es robusta ante cierta perturbacion razonable de la
especificacion. Concretamente, cuando se permiten los efectos fijos de pais que varian
con el transcurso del tiempo, de acuerdo con los estudios teéricos recientes sobre la
especificacion del modelo gravitacional, el analisis no revela la existencia de una relacion
negativa entre la inestabilidad y el comercio.

El hecho de que la inestabilidad de los tipos de cambio no tenga un efecto siempre
negativo en el comercio bien puede atribuirse a la ambigiiedad de los resultados tedricos
de los modelos de equilibrio general. Estos modelos muestran que la variabilidad de los
tipos de cambio es resultado de la inestabilidad de los profundos cambios que
transforman la tecnologia, las preferencias y las medidas de politica, por ejemplo, asi
como al marco normativo general. La variacion de la inestabilidad de los tipos de cambio
posiblemente se deba a una variacion de la inestabilidad de esos cambios profundos o de
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las modificaciones del régimen normativo o a ambas cosas. Por ejemplo, las medidas de
liberalizacion del comercio adoptadas conjuntamente con otras tendientes a aumentar la
flexibilidad de los tipos de cambio bien podria conducir a un aumento de las corrientes
comerciales, asi como a un aumento de la inestabilidad cambiaria. Esta posibilidad
explicaria la ambigiiedad de los resultados tedricos, asi como la dificultad de obtener
resultados empiricos coherentes y robustos en lo que respecta al efecto de la inestabilidad
en el comercio. Esto también implica que los resultados empiricos no sirven para
proporcionar una orientacion clara de politica econdmica. Incluso si esa inestabilidad
estuviera asociada con la reduccion de las corrientes comerciales, esto no significaria
necesariamente que el comercio aumentaria si las autoridades estabilizaran el tipo de
cambio cuando se produjera alguna perturbacion.

Estas consideraciones indican que no parece haber motivos fundados para tomar medidas
encaminadas a reducir las fluctuaciones de los tipos de cambio para promover las
corrientes comerciales. Cabe sefialar, empero, que no se puede excluir la posibilidad de
que las fluctuaciones de los tipos de cambio afecten a una economia por otros conductos.
Por ejemplo, cuando se han producido crisis de la moneda —que son casos especiales de
inestabilidad cambiaria—ha sido necesario introducir drasticos ajustes en la produccion y
el consumo. No obstante, en este caso, las medidas apropiadas para promover el comercio
son las que ayudan a evitar los problemas subyacentes que causan grandes fluctuaciones
imprevisibles de los tipos de cambio, y no las destinadas a moderar directamente las
fluctuaciones monetarias.
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( COMERCIAN MAS LOS PAISES CON TIPOS DE CAMBIO ESTABLES
Y UNA MONEDA COMUN?

Si bien hay alguna evidencia respecto a un efecto negativo de la inestabilidad de los tipos
de cambio en el comercio, ese efecto no es robusto ante la modificacién de las
especificaciones. Esto se verifica tanto en el comercio agregado como en el comercio de
productos tanto homogéneos como diferenciados separadamente. Por lo tanto, de los
analisis empiricos se puede concluir en general que si la inestabilidad de los tipos de
cambio tiene el efecto de reducir el comercio, es poco probable que ese efecto sea
cuantitativamente importante. En los parrafos siguientes se analiza en mas detalle las
razones que dan base a esta conclusion.

A. El modelo gravitacional: Analisis empirico

El anélisis empirico en este estudio se basa en el enfoque de gravedad tradicional, donde
el comercio entre los paises es modelado como una funcion de los ingresos (masa
econdmica) de esos paises y de la distancia entre ellos. El enfoque ha demostrado ser
robusto y exitoso en una amplia variedad de aplicaciones empiricas. Mas aun, el modelo
de gravedad tiene solidos fundamentos en las teorias del comercio internacional, desde
aquellas basadas en las diferencias entre paises en dotaciones de factores o tecnologia
hasta los modelos con rendimientos crecientes a escala y competencia monopolistica.
Incorporar ingresos en la forma productiva esta bien justificado tedricamente en los
estudios sobre comercio™.

Ademas de la masa econdmica y la distancia, las especificaciones empiricas del modelo
gravitacional normalmente permiten hacer abstraccion de otros factores que aumentan o
reducen el comercio, tales como la superficie del pais, la afinidad cultural, la ubicacion
geogréafica, los vinculos histdricos y los acuerdos comerciales preferenciales; todos ellos
tienden a afectar a los costos de transaccion pertinentes para el comercio bilateral y,
segun se ha comprobado, son factores determinantes estadisticamente significativos del
comercio en diversas aplicaciones empiricas. El modelo también normalmente permite
hacer abstraccion del grado de desarrollo econdmico, que deberia tener un efecto positivo
en el comercio, ya que los paises mas desarrollados tienden a especializarse y a comerciar
mas. Dado que todas estas variables explicativas, que ya son bastante corrientes, se
incluyen en la ecuacion gravitacional como parametros de abstraccion, lo que interesa en
este caso es la introduccion de medidas alternativas de la variabilidad de los tipos de
cambio para determinar hasta qué punto esta variable en particular puede influir en los
costos de transaccion y, por consiguiente, en el nivel de comercio bilateral entre dos
socios comerciales.

Para hacer abstraccion de los efectos de “lejania” o “resistencia multilateral”, en el
modelo se incluyen efectos fijos especificos de cada pais. El concepto de “resistencia
multilateral”, segtn la definicion de Anderson y van Wincoop (2003), es una funcion de

22 véase Anderson (1979), Helpman y Krugman (1985), Bergstrand (1985), Deardorff (1998), y Anderson
y van Wincoop (2003).
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los indices de precios de equilibrio no observables, que dependen de la totalidad de los
obstaculos bilaterales al comercio y de la participacion en el ingreso de los socios
comerciales. Por lo tanto, se puede interpretar que la ecuacion gravitacional indica que el
comercio bilateral depende de los obstaculos al comercio bilateral que existen entre los
dos paises considerados, en relacion con el producto de sus indices de resistencia
multilateral. Dado un determinado obstaculo al comercio bilateral existente entre los dos
paises, al aumentar los obstaculos entre ellos y sus otros socios comerciales, disminuye el
precio relativo de las mercancias que comercian entre si, con lo cual aumenta el comercio
bilateral. En las aplicaciones empiricas resulta conveniente sustituir los indices de
resistencia multilateral por los efectos fijos especificos de cada pais. En el modelo
también se incluyen efectos temporales para hacer abstraccion de los factores
relacionados con el transcurso del tiempo, tales como los ciclos econdmicos mundiales,
las perturbaciones de los precios del petrodleo, etc., de modo que en el modelo la ordenada
en el origen puede cambiar segun el pais y con el tiempo. Ademas, y en calidad de
experimento, se incluyen efectos fijos de pais que varian con el tiempo, que son de
caracter mas general que las variables representativas del tiempo y los efectos fijos de
pais incluidos por separado. Se puede aducir que los efectos fijos de pais que varian con
el tiempo son mas compatibles con la idea de una resistencia multilateral que cambia con
el correr del tiempo, idea en la que se ha hecho hincapié en las teorias mas recientes sobre
el comercio. Al mismo tiempo, las fuerzas que causan inestabilidad en los tipos de
cambio bilaterales en parte varian con el tiempo y son especificas de cada pais. La
inclusion de efectos fijos de pais que varian con el tiempo también podria dar lugar a una
rectificacion exagerada. Por ejemplo, un aumento imprevisto de la oferta monetaria en un
pais podria aumentar toda la inestabilidad de los tipos de cambio bilaterales en los que
participa ese pais. Incluso si todo el comercio bilateral en que participara ese pais
disminuyera debido a ese aumento de la inestabilidad, una especificacion que hiciera
abstraccion de los efectos fijos especificos de ese pais que variaran con el tiempo no
podria captar un efecto negativo de la inestabilidad cambiaria en el comercio. Es preciso
tener en cuenta esta salvedad al interpretar el resultado.

Podria resultar til sefialar que, hasta hace muy poco tiempo, era poco frecuente que en
los estudios en que se aplicaba el modelo gravitacional a los datos sobre el comercio se
incluyera algtn tipo de efecto fijo de pais. Menos frecuente atin es que se incluyan
efectos fijos de pais que varian con el tiempo. Se podria decir que, desde un punto de
vista metodologico, una de las contribuciones mas ttiles del presente estudio es la
inclusion de diversos tipos de efectos fijos en la ecuacion empirica sobre el comercio.

El comercio en cifras agregadas

La especificacion de referencia para el andlisis de las cifras agregadas del comercio es
analoga a la utilizada por Rose (2002). El modelo se formula utilizando el método de los
minimos cuadrados ordinarios con errores estandar robustos, basados en la
transformacion logaritmica lineal:
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ltrade;, = B, + Blrgdp;, + B,lrgdppc;, + Bilareap;
+ B Mdist; + B,lreal; + B,custrict,,

+ B,comlang; + Bisland; + [3,landl;

+ B border; + Bicomcol; + PBi.curcoly

+ B ;colony; + B,,comctry; + [3; fta,

+ B.gsp; + Boneiny, + B bothin,

+ I'fe + Ote; + &,

en la que /trade;; es el logaritmo del valor real del comercio bilateral agregado entre el
pais i y el pais j en el momento ¢; [rgdp;; es el logaritmo del producto de los PIB reales de
los paises i y j en el momento t; lrgdppc;;; es el logaritmo del producto de los PIB reales
per capita de los paises i y j en el momento ¢; lareap;; es el logaritmo del producto de las
superficies de los paises i y j; Idist;; es el logaritmo de la distancia entre i y j; lreal;, es la
inestabilidad real a largo plazo, basada en las EFI, del tipo de cambio bilateral de los
paises i y j en el momento #; y custrict;; es una variable representativa cuyo valor es 1 si
los paises i y j comparten una moneda comun en el momento ¢, y cero en caso contrario.
Los coeficientes que interesan son los relativos a la medida de la inestabilidad de los
tipos de cambio, /real;;, y la variable representativa de la union monetaria, custrict;;,.

Otras variables permiten hacer abstraccion de diversos factores culturales, geograficos e
historicos: comlang;; es una variable representativa de valor igual a 1 siiy j tienen el
mismo idioma; island;; es el nimero de islas y landl; es el nimero de paises sin litoral
incluido en cada par de paises; border;; es una variable representativa de valor igual a 1
cuando 7 y j tienen una frontera comun; comcol;; es una variable representativa cuyo valor
es 1 si después de 1945 iy j eran colonias de un mismo colonizador; curcol;, es una
variable representativa cuyo valor es 1 si i era una colonia de j en el momento ¢, o
viceversa; colonyj; es una variable representativa de valor igual a 1 si i coloniz6 alguna
vez aj, 0 viceversa; y comctry;; €s una variable representativa cuyo valores 1 siiyj
pertenecen a una misma nacion.

También se incluyen diversas variables para neutralizar factores relativos a la politica
comercial®: ftaj; es una variable representativa si i y j son miembros del mismo acuerdo
comercial regional; gsp;;; es una variable representativa de valor igual a 1 si 7 era un
beneficiario de j en el Sistema Generalizado de Preferencias, o viceversa, en el momento
t; y onein;, y bothin, son variables representativas cuyo valor es 1 sii 0/, o ambos eran
Miembros del GATT o la OMC en el momento ¢, respectivamente. Por ultimo, los
vectores fe y te son variables representativas especificas de cada pais y afio. Se parte del
supuesto de que el término de error e;, se comporta de la manera prevista.

3 Debido a la falta de datos, se han excluido del modelo los obstaculos arancelarios y no arancelarios
bilaterales.
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El comercio en cifras desagregadas

Para analizar el comercio desagregado, se consideran dos ecuaciones por separado para el
comercio de productos diferenciados y de productos homogéneos, que se calculan con el
método de las regresiones aparentemente inconexas (SUR). Esta especificacion permite
que los parametros de las mismas variables sean diferentes segtn el tipo de comercio, en
tanto que los términos de error correspondientes a un determinado par de paises estan
correlacionados en las dos ecuaciones.

Cabe formular algunas observaciones para explicar el analisis del comercio desagregado,
que no es tan corriente. El aumento de la inestabilidad de los tipos de cambio se puede
interpretar como un aumento de cierto tipo de costos de las transacciones comerciales
internacionales. En términos mds concretos, esa inestabilidad puede agregar ruido a la
sefial emitida por los precios, y por lo tanto, resulta mas dificil y mas costoso para los
compradores y vendedores encontrar el asociado comercial apropiado para comprar o
vender mercancias en el mercado internacional. Sin embargo, un aumento dado de los
costos de esa busqueda podria tener un efecto diferente en los costos generales de las
transacciones segun se trate del comercio de productos homogéneos o de productos
diferenciados. En el caso de los productos homogéneos, como el trigo, al importador no
le preocupa quién es el productor, ya que esos productos son faciles de comparar y el
precio es el principal factor decisorio. En cambio, los productos heterogéneos, como las
camaras digitales o el calzado para jugar tenis, suelen distinguirse por su “marca”, ya
que, ademas del precio, hay otras caracteristicas que influyen en la decision de compra
del importador. En el caso de productos aun mas diferenciados, como las méaquinas
herramientas, los precios no serian necesariamente el factor clave que influiria en la
decision del comprador.

Rauch (1999), observando que en el comercio internacional los costos de busqueda en
relacidon con estos dos tipos de mercancias eran diferentes, present6 algunos elementos de
prueba que parecian indicar que un aumento dado de los costos de transaccion tiene un
efecto negativo mayor en el volumen del comercio de productos diferenciados que en el
de productos homogéneos. Sin embargo, este investigador no analiz6 el efecto de la
inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio. Ampliando este planteo, se podria
conjeturar que un aumento dado de la inestabilidad de los tipos de cambio también
frenaria el comercio de productos diferenciados en mayor medida que el comercio de
productos homogéneos. En un estudio reciente de Broda y Romalis (2003) figura un
modelo teorico en el que se supone (en lugar de derivarse) la existencia de esta diferencia
en los efectos de la inestabilidad de los tipos de cambio. Los autores también
proporcionan algunas pruebas empiricas que muestran que la inestabilidad de los tipos de
cambio frena mas el comercio de productos diferenciados que el de productos
homogéneos. Sin embargo, la especificacion de la regresion de estos autores no incluye
como variables de control la mayoria de las caracteristicas corrientes de los pares de
paises que se describen mas arriba. Dado que muchos paises en desarrollo se estan
esforzando por producir y exportar mas productos diferenciados, resulta interesante
probar esta hipdtesis utilizando en la regresion una especificacion anéloga a la empleada
en el analisis del comercio agregado.
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B. Datos y fuentes
El comercio en cifras agregadas

Para elaborar el modelo del comercio agregado se necesitan datos sobre el comercio
bilateral total, los ingresos, la poblacién y la distancia, asi como informacion sobre
caracteristicas geograficas, culturales e historicas. En el estudio se utiliza un conjunto de
datos de panel de 178 paises miembros del FMI correspondientes a cada quinto afio entre
1975 y 2000**. En el cuadro A16 del apéndice figura un resumen de los datos estadisticos
y las correlaciones correspondientes al conjunto de datos. La lista de paises incluidos en
la muestra figura en el cuadro A1l del apéndice.

Este conjunto de datos es una version actualizada del utilizado por Rose (2002). Para
ampliar los datos hasta el afio 2000, se formul6 una serie de datos sobre el comercio
bilateral siguiendo exactamente el estudio de Rose: los datos sobre el comercio bilateral
de mercancias se han tomado de la publicacioén Direction of Trade Statistics, del FMI. El
comercio bilateral estd expresado en dolares de los EE.UU., como comercio total
(exportaciones mas importaciones) entre los dos paises examinados, deflactados mediante
el IPC de los Estados Unidos (precios de 1982—1983) para las zonas urbanas (disponible
en el sitio www.freelunch.com). Los datos sobre el PIB real y la poblacion se han tomado
integramente de los indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial®.

En el modelo de referencia, se calcula la medida a largo plazo de la inestabilidad de los
tipos de cambio reales (segiin datos de las EFI) como la desviacion estdndar de la primera
diferencia del logaritmo natural mensual del tipo de cambio bilateral real en los cinco
afios inmediatamente anteriores al aflo ¢. Los tipos de cambio bilaterales mensuales se han
tomado de las EFI. Para obtener los tipos de cambio de las monedas de cada miembro de
la Unién Monetaria Europea correspondientes a los afios 1999-2000 se convirtieron los
tipos de cambio del euro utilizando los tipos de conversion irrevocablemente fijos que
figuran en el sitio oficial del Banco Central Europeo. Los tipos de cambio reales se
calcularon utilizando precios al consumidor tomados de las EFI.

Para verificar la robustez de los resultados, se examinaron otras medidas alternativas, si
bien calculadas analogamente, de la inestabilidad de los tipos de cambio: la inestabilidad
a largo plazo de los tipos de cambio nominales basados en las EFI; la inestabilidad
contemporanea a corto plazo de los tipos de cambio reales y nominales basados en las
EFI, y la inestabilidad a corto y largo plazo de los tipos de cambio reales del mercado
paralelo, cuyos datos provienen del estudio de Reinhart y Rogoff (2002). En la seccion 111
del presente estudio figuran mas detalles sobre estas medidas de la inestabilidad.

** La inestabilidad a largo plazo de los tipos de cambio, calculada a intervalos de cinco afios es una variable
de regresion clave en este analisis. Cuando se realiza un muestreo del comercio cada cinco afios, es posible
calcular la inestabilidad de los tipos de cambio a partir de periodos quinquenales que no se superponen.

2 En cambio, Andrew Rose utiliz varias fuentes: Indicadores del desarrollo mundial, Penn World Tables
y Estadisticas Financieras Internacionales (EFI). Las variables representativas relativas a la OMC y los
acuerdos de libre comercio y correspondientes a 2000 estan basados en la informacion disponible en el sitio
Web oficial de la OMC (www.wto.org).
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Como parte del andlisis de robustez, se considerd la inestabilidad condicional de los tipos
de cambio calculados con un modelo GARCH (1, 1)*°. La ecuacién basica del modelo es
un proceso ARIMA(O, 1, 0) de los tipos de cambio (en forma logaritmica), lo cual
implica que la diferencia logaritmica de los tipos de cambio es un paseo aleatorio con
coeficiente de tendencia. Este modelo permite obtener una estimacion de la inestabilidad
que es la desviacion estandar del término error de la ecuacion basica, que depende de la
informacion historica sobre todos los meses del quinquenio precedente. Se utiliza la
ultima desviacion estandar condicional estimada para cada par de paises como
aproximacion de la inestabilidad condicional al comienzo del periodo siguiente. Por
ejemplo, la inestabilidad condicional de 1975 es igual a la desviacion estandar
condicional estimada para el mes de diciembre de 1974 de las regresiones GARCH.

Se efectuan las regresiones GARCH con los tipos de cambio mensuales correspondientes
a seis paneles de datos de cinco afios, el primero de los cuales corresponde a 1970-1974
y el ultimo a 1995-1999. En cada panel de cinco afios, los datos sobre los tipos de
cambio se agrupan a su vez en tres categorias: pares de paises desarrollados, pares de
paises en desarrollo y pares de paises que incluyen paises desarrollados y en desarrollo;
de este modo se realizan en total 15 regresiones GARCH. Para asegurar que los
coeficientes estimados cumplan las condiciones de estacionariedad’, se excluyen los
paises con episodios de hiperinflacion o fluctuaciones extremas de los tipos de cambio,
definidos como la variacion del valor absoluto del logaritmo del tipo de cambio que
sobrepasara, en un mes dado, un umbral de 1, o | [ d log(exrt) | ]¢> 1. El umbral
corresponde a un aumento mensual del valor de mas de 170% o a una disminucién
mensual del valor de méas de 60%°. Ademas, se estableci6 el requisito de que en cada
panel, la longitud de las series de tipos de cambio correspondientes a cada par de paises
fuera igual o superior a 30. Mediante este proceso se obtuvo un total de 124 paises para la
muestra, que se utilizaron para hacer los calculos en todo el estudio™.

26 Como alternativa para estimar la inestabilidad a partir de modelos paramétricos como el modelo GARCH,
Andersen y otros (2001) proponen que se examine la inestabilidad efectiva directamente, lo cual tiene la
ventaja de ser independiente del modelo. No obstante, este método requiere una gran cantidad de datos y
por lo tanto no ha sido posible aplicarlo en nuestro estudio.

*7 Los coeficientes estimados de las regresiones sirven para asegurar que todos los procesos de varianza que
cambian con el tiempo (c%) sean estables. Ademas, los resultados de nueve regresiones satisfacen las
condiciones suficientes para garantizar la covarianza estacionaria de los procesos GARCH (véase Greene
2000, pagina 802).

*¥ Se han excluido los siguientes paises de todas las regresiones: Angola, Argentina, Armenia, Azerbaiyan,
Bolivia, Brasil, Bulgaria, Chile, Ghana, Honduras, Iran, Israel, Lituania, México, Nicaragua, Nigeria, Pert,
Republica del Congo, Reptiblica Democratica del Congo, Republica Dominicana, Rumania, Sudan,
Suriname, Tajikistan, Turkmenistan, Ucrania, Uganda, Yugoslavia y Zambia. En las regresiones basadas en
datos de 1995-1999 se han excluido otros cinco paises: Belarus, Indonesia, Reptblica Bolivariana de
Venezuela, Sierra Leona y Sri Lanka.

%% En las muestras utilizadas en las estimaciones relativas a ciertos afios, la cantidad de paises es inferior a
124 debido a la falta de datos.
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El comercio en cifras desagregadas

En lo que respecta al comercio desagregado, los datos sobre el valor de las importaciones
bilaterales de 98 industrias se obtuvieron de la base de datos COMTRADE de las
Naciones Unidas. Abarcan 39 paises (cuadro A17 del Apéndice) durante el periodo
1975-2000. Los datos sobre las importaciones se han desagregado de conformidad con la
Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI) de nivel 4 digitos,
revision 1, y se han deflactado mediante el IPC de las zonas urbanas de los Estados
Unidos (precios de 1982—-1984).

Para clasificar los productos en las categorias de variedades diferenciadas y homogéneas,
se aplica la estrategia de Rauch (1999). Conceptualmente, Rauch identifica primero dos
tipos de productos homogéneos: los que se comercian en un mercado organizado
(productos basicos) y aquellos cuyos precios aparecen regularmente en una publicacion
especializada (productos con precios de referencia). Todos los demas productos se
clasifican como productos diferenciados. Rauch adopto la clasificacion de ramas de
produccion de la CUCI, revision 2, industrias.

Hubo casos en que la clasificacion de un producto dado era ambigua. Por esa razon,
Rauch elabor6 dos sistemas de clasificacion: uno de agregacion prudente en el cual todos
los productos ambiguos se incluian en la categoria de productos homogéneos, y otro de
agregacion liberal en el que todos esos productos se clasificaban como productos
diferenciados. Rauch (1999) proporciona un apéndice en el que se incluyen los resultados
de las clasificaciones de todas las ramas de produccion de la CUCI (revision 2) al nivel
de 4 digitos. En este estudio se emplea un cuadro de concordancia de las revisiones 1 y 2
de la CUCI (disponible en el sitio www.nber.org) y luego se aplica la clasificacion de
Rauch a los datos. Para reducir al minimo el efecto de los productos mal clasificados en
las conclusiones, se excluyen todos los productos cuya clasificacion sea ambigua y sélo
se utilizan aquellos cuya clasificacion sea relativamente clara. Quedan entonces 81 ramas
de produccion cuya clasificacion es relativamente inequivoca, 22 de las cuales
corresponden a productos homogéneos y las 59 restantes, a productos diferenciados. Las
dos listas de productos asi clasificados figuran en el cuadro A18 del Apéndice.

Para obtener la serie relativa a las importaciones bilaterales de productos homogéneos, se
suman los datos sectoriales relativos a las importaciones de todos los sectores clasificados
como homogéneos respecto a un determinado par de paises en un afio dado. Las
importaciones bilaterales de productos diferenciados se calculan de manera analoga. Los
datos sobre el PIB y el PIB per capita se tomaron de la base de datos de los indicadores
del Banco Mundial. Todas las demas variables proceden de la base de datos sobre el
comercio agregado que se describe mas arriba.

En el cuadro A16 del apéndice se presentan en forma resumida algunas estadisticas sobre
los dos tipos de productos incluidos en la muestra en los afios examinados. Como se
puede apreciar, el valor total del comercio de productos diferenciados ha sido mas de dos
veces superior al del comercio de productos homogéneos incluidos en la muestra. Se
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observa un ligero aumento, del 75% en 1975 al 83% en 2000, de la proporcion del
comercio total correspondiente a los productos diferenciados.

C. Principales conclusiones

Empiricamente, el modelo gravitacional funciona bien y permite obtener estimaciones
precisas y en general razonables (cuadro A9 del apéndice), que en términos generales son
coherentes con los resultados de otros estudios en que se ha utilizado un modelo
gravitacional empleando datos sobre el comercio. El coeficiente relativo a la distancia,
que oscila alrededor de -1,50 en las distintas variaciones del modelo, es negativo y
estadisticamente significativo. El coeficiente relativo a la masa econdmica, que varia
entre 0,83, en el modelo con efectos fijos que varian con el tiempo estimados con una
muestra que excluye los paises con una alta tasa de inflacion, y 0,06 en el mismo modelo,
pero incluyendo a estos ultimos paises, es positivo y en general estadisticamente
significativo. La gran sensibilidad del coeficiente de la masa econdmica a la inclusion de
los paises con una elevada tasa de inflacion pareceria indicar que los episodios de alta
inflacion tienden a distorsionar las relaciones econdmicas entre el comercio y otras
variables de comportamiento y politicas, lo cual indirectamente justifica la decision de
excluir a esos paises de la muestra con la cual se han calculado las regresiones de
referencia en el presente estudio.

Otras variables de control también son significativas en su mayor parte y tienen los
signos previstos. Por ejemplo, el idioma comun, la participacion en un acuerdo de libre
comercio, o en el Sistema Generalizado de Preferencias, el hecho de ser metropolis y
colonia, y el de haber sido colonizado por el mismo pais tienen todas un efecto positivo y
estadisticamente significativo en el comercio. No obstante, la funcion de algunas de esas
variables es sensible a las especificaciones del modelo. Por ejemplo, el nivel de
desarrollo econémico, medido segun el PIB real per capita, tiene un efecto positivo y
estadisticamente significativo en el comercio s6lo en el modelo que incluye paises de alta
inflacion y efectos de pais que varian con el tiempo (cuadro A9 del apéndice, columna 5).
El hecho de pertenecer a la OMC tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo
en la mayoria de las especificaciones, lo cual parece indicar, en términos generales, que
la adhesion a la OMC tiene un efecto favorable en el comercio, mayor que otros factores.

D. Efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio:
principales resultados

En el cuadro A9 del apéndice figuran algunos resultados de referencia obtenidos
utilizando la ecuacion gravitacional para estimar el efecto de la inestabilidad de los tipos
de cambio en el comercio agregado. En estas ecuaciones se emplea la medida estandar de
la inestabilidad, es decir, la inestabilidad a largo plazo de los tipos de cambio reales
basados en datos de la EFI, cuyo coeficiente figura en la primera linea del cuadro™.
Como se muestra en la primera columna, en la que se aplican efectos fijos de pais y

3 En el cuadro A11 del Apéndice se indican los efectos de otras medidas de la variabilidad de los tipos de
cambio.
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tiempo, el efecto en el volumen de comercio es negativo y estadisticamente
significativo’". Este efecto puede calcularse como el efecto de aumentar la inestabilidad
en una desviacion estandar respecto de la media, lo cual implica una reduccion de las
corrientes comerciales de casi el 7%". Si se emplea esta misma especificacion en la
muestra completa de paises, segiin se ve en la columna 4, la reduccién estimada del
comercio generada por el aumento de una desviacion estandar de la inestabilidad reduce
el comercio poco mas del 9% *°. Estas estimaciones son comparables a las de otros
autores que han utilizado la misma metodologia, por ejemplo Rose (2000), que calcula
que la reduccion es del 13%, y Tenreyro (2003), cuyas estimaciones varian del 4 al 8%.

En los resultados que figuran en la columna 2 del cuadro A9 del apéndice se emplea otra
especificacion alternativa: en esa columna, los efectos fijos de pais se han reemplazado
por los efectos fijos por pares de paises. La principal ventaja de este método es que
permite hacer abstraccion de los factores no observados culturales, econdmicos,
histéricos, geograficos y de otra indole que son especificos de un determinado par de
paises®®. La omisién de esos factores puede sesgar los resultados de las estimaciones si
dichos factores estan correlacionados con otras variables de regresion del modelo. La
prueba de la F indica que los coeficientes estimados de los efectos fijos por pares de
paises son conjuntamente significativos. Se observa que es minimo el efecto en el
coeficiente de la inestabilidad de los tipos de cambio, que es basicamente idéntica al que
figura en la columna 1 del mismo cuadro®”.

Sin embargo, si se emplea una especificacion de caracter mas general en la que los
efectos de pais y temporales fijos se reemplazan por efectos fijos que varian con el
tiempo, el efecto negativo de la inestabilidad de los tipos de cambio no es evidente. Si se
incluye la variacion con el tiempo de los efectos fijos de pais, ello resulta mas compatible
con el concepto teodrico de resistencia multilateral propuesto por Anderson y van
Wincoop (2003), ya que esos indices de resistencia multilateral probablemente varian con
el tiempo. Ademas, la prueba de la F, en la que se comparan las dos especificaciones,
indica que esta ultima es preferible por razones estadisticas. Como se muestra en la
columna 3 del cuadro A9 del apéndice, esta modificacion del modelo da por resultado un
efecto estimado positivo de la inestabilidad de los tipos de cambio en el comercio (pero

3! Esta ecuacion también se calculé sin efectos fijos de pais y se confirmo, mediante una prueba F, que la
inclusion de esos efectos esta justificada.

32 Este impacto se calcula multiplicando el coeficiente estimado de la ecuacion de regresion por una
desviacion estandar de la medida de inestabilidad, y multiplicando luego ese resultado por 100 para
convertirlo en porcentaje.

3 Aunque en esta regresion el coeficiente de inestabilidad es aproximadamente la mitad del que figura en la
columna 1, la desviacion estandar de la inestabilidad es mas de dos veces mayor, como se muestra en el
cuadro A16 del apéndice, y el resultado final es un efecto algo mayor en el comercio. Esto no es
sorprendente en absoluto, dado que la muestra mas grande incluye paises cuyos tipos de cambio
experimentan grandes variaciones.

* En esta especificacion, la distancia, la superficie y otras variables bilaterales que no varian con el tiempo
resultan redundantes en las regresiones con efectos fijos por par de paises y por lo tanto se excluyen de la
regresion.

33 Sin embargo, como se sefiala mas abajo, esto no se aplica a todos los demas coeficientes estimados y, en
particular, a la variable representativa correspondiente a una moneda comun.
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que no es significativo al nivel de confianza del 90%). Cuando se aplica a toda la muestra
el método de los efectos de pais que varian con el tiempo, como se muestra en la
columna 5, el efecto estimado de la inestabilidad es negativo y de la misma magnitud que
el que figura en la columna 4, pero no es estadisticamente distinto de cero.

LA qué se puede atribuir la diferencia de los resultados obtenidos? Una posible
explicacion seria la siguiente: los efectos fijos de pais que varian con el tiempo en
principio hacen abstraccion de todos los factores no identificados que varian con el
tiempo y son especificos de cada pais, entre ellos la inestabilidad efectiva de los tipos de
cambio, es decir, la inestabilidad general de cada uno de los socios comerciales de que se
trate . Es mas, al incluir la medida de la inestabilidad efectiva (a nivel de pais, por
oposicion al nivel bilateral) en el modelo basico junto con los efectos de pais que no
varian con el tiempo™®, el coeficiente de esta medida de inestabilidad efectiva es negativo
y estadisticamente significativo, en tanto que el coeficiente de la medida bilateral de la
inestabilidad de los tipos de cambio pasa a ser positivo y de magnitud andloga a la que
figura en el modelo en el que se incluyen los efectos fijos que varian con el tiempo. Esto
indica que el efecto negativo de la inestabilidad bilateral en el comercio no es robusto a la
abstraccion de aspectos mas amplios de la inestabilidad del tipo de cambio y, en términos
mas generales, todos los aspectos de la resistencia multilateral.

Estos resultados de referencia muestran que si bien hay pruebas de que la inestabilidad de
los tipos de cambio tiene un efecto negativo en el volumen del comercio, la magnitud del
efecto estimado parece ser reducida. Sin embargo, no se llega a la misma determinacion
si cambia el método de calculo. En particular, el efecto negativo desaparece en un modelo
general en el que se hace abstraccion de los factores especificos de cada pais que varian
con el tiempo; ello concuerda con los resultados de los estudios tedricos mas recientes
sobre el modelo gravitacional del comercio. Esta disparidad en las conclusiones
caracteriza no solo a los resultados obtenidos con la medida de referencia de la
inestabilidad de los tipos de cambio con relacion al comercio agregado, sino también a
los resultados que se presentan mas abajo, en donde se utilizan otras medidas de la
inestabilidad, se examinan distintas agrupaciones de paises y distintos tipos de
mercancias, y se emplean otros métodos de calculo con los que se trata de hacer
abstraccion de la posibilidad de que la inestabilidad de los tipos de cambio no sea
exogena. Por lo tanto, anticipando la conclusion general, se puede decir que si bien hay
evidencias de que el aumento de la variabilidad de los tipos de cambio reduce el volumen
del comercio internacional, esta conclusion depende del método de estimacion que se
emplee, de modo que no se puede considerar que éste sea un resultado empirico robusto
en la abrumadora mayoria de los casos.

Otras medidas de la inestabilidad
En el cuadro A11 del apéndice se muestra el impacto estimado de distintas medidas de la

inestabilidad en el comercio, que se calcula utilizando efectos fijos individuales de un
pais y que no varian con el tiempo. Cuando en la primera columna del modelo se incluye

36 Véase la columna 4 del cuadro A13 del apéndice.
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una medida de la inestabilidad a corto plazo de los tipos de cambio reales como la
diferencia de la inestabilidad a largo plazo de esos tipos de cambio®’, se puede considerar
que la inestabilidad a corto plazo tiene un efecto adicional de freno en el comercio, que se
suma al efecto negativo de la inestabilidad a largo plazo. La magnitud de este efecto
adicional es aproximadamente igual a la mitad del efecto de la inestabilidad a largo plazo.
Se podria interpretar que esta comprobacion indica que las empresas comerciales basan
sus expectativas con respecto a la inestabilidad futura de los tipos de cambio en la
inestabilidad tanto histérica como contemporanea.

La inestabilidad de los tipos de cambio en el mercado paralelo afectan al comercio de
manera en general similar que la inestabilidad de los tipos de cambio oficiales basados en
datos de la EFI. En las columnas 2 y 3 del cuadro A11 del apéndice figuran regresiones
en las que, ademas de las medidas de la inestabilidad de los tipos de cambio oficiales, se
incluyen medidas basadas en los tipos de cambio paralelos en lugar de las basadas en
datos de las EFI. El coeficiente de la inestabilidad a largo plazo en el mercado paralelo es
negativo y estadisticamente significativo, bastante parecido al coeficiente de la
inestabilidad de los tipos de cambio oficiales que figura en la columna 2, pero equivale a
alrededor de un tercio del que aparece en la columna 3. Sin embargo, a corto plazo, la
inestabilidad de los tipos de cambio del mercado paralelo no parece afectar al comercio™.
Estos resultados parecen indicar que, ademas de los tipos de cambio oficiales, los tipos de
cambio del mercado paralelo también son pertinentes para las transacciones
comerciales®”.

Dado que los tipos de cambio nominales y reales estan estrechamente correlacionados,
probablemente no sorprenda mucho que la inestabilidad de unos y otros tenga efectos
similares en el comercio. En la columna 4 del cuadro A11 del apéndice, el coeficiente de
la inestabilidad de los tipos de cambio nominales (-2,60) difiere poco del de la
inestabilidad de los tipos de cambio reales (-2,37) que figura en la columna 1 del cuadro
A9 del apéndice.

37 No se observa una estrecha correlacion entre la inestabilidad a corto y a largo plazo en la muestra: el
coeficiente de correlacion es 0,38.

3¥ Cuando en la ecuacion gravitacional se incluyen las medidas alternativas de la inestabilidad de los tipos
de cambio como regresores separados, los coeficientes estimados son similares a los indicados mas arriba y
estadisticamente significativos, salvo en el caso de la inestabilidad a corto plazo de los tipos de cambio del
mercado paralelo.

%% También merece la pena sefialar que los tipos de cambio basados en las EFI utilizados en las regresiones
de referencia no so6lo son los tipos oficiales sino que también incluyen los tipos del mercado y los tipos
principales. Los tipos de cambio de las EFT se clasifican en tres grandes categorias, segun la funcion que
desempeian las autoridades en la determinacion de los tipos de cambio y/o la multiplicidad de tipos de
cambio en un pais. El tipo de cambio del mercado se utiliza para describir los tipos de cambio determinados
en gran medida por las fuerzas del mercado; el tipo oficial es el que fijan las autoridades, a veces de manera
flexible. En los paises que mantienen tipos de cambio multiples, esos tipos se denominan tipo principal,
tipo secundario y tipo terciario. El tipo oficial se incluye en la serie s6lo cuando no se dispone del tipo de
cambio de mercado o del principal. Por lo tanto, las medidas basadas en las EFI estan razonablemente bien
correlacionadas con los tipos de cambio del mercado paralelo. El coeficiente de correlacion es 0,65.
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Hasta aqui, en este estudio se ha considerado una medida estadistica sencilla de la
inestabilidad de los tipos de cambio. Ahora se procedera a reemplazarla con una medida
condicional de la inestabilidad de los tipos de cambio calculada conforme a un modelo
GARCH (cuadro A11 del apéndice, columna 5). El coeficiente de la medida de la
inestabilidad condicional es practicamente idéntico al de la medida no condicional (-2,20
frente a -2,37). Independientemente de que se parta del supuesto de que las empresas
comerciales basan sus expectativas en la informacioén histérica disponible (GARCH) o
que se formulen proyecciones de la inestabilidad aplicando un método estadistico
sencillo, la inestabilidad de los tipos de cambio tiene un efecto negativo estadisticamente
significativo en el comercio, cuya magnitud es similar en términos generales. En lo que
se refiere al efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el volumen de comercio,
las estimaciones son comparables a las examinadas mas arriba en relacion con los
resultados de referencia. Varian desde un valor minimo aproximado del 5% en el caso del
calculo GARCH de la inestabilidad (columna 5) al 25% cuando se trata del efecto
combinado de las inestabilidades a corto y largo plazo de los tipos de cambio oficiales
reales.

Estos resultados obtenidos con diversas medidas de la inestabilidad de los tipos de
cambio en general son coherentes cuando se utiliza una especificacion alternativa de
modelo en la que en lugar de los efectos fijos de pais se incluyen los efectos por pares de
paises (cuadro A12 del apéndice). El coeficiente estimado de la inestabilidad es
invariablemente negativo y en casi todos los casos estadisticamente significativo y tiende
a ser algo mas alto™. En consecuencia, el efecto de esta mayor inestabilidad de los tipos
de cambio en el comercio también es mayor, y varia desde una reduccion de 8% en el
tipo de cambio nominal a largo plazo hasta 26% en el caso del efecto combinado de los
tipos de cambio reales oficiales a corto y a largo plazo.

Sin embargo, cuando los efectos fijos de pais y los efectos temporales son reemplazados
por efectos de pais que varian con el tiempo (cuadro A13 del apéndice), esta
modificacién del modelo hace que se invierta el impacto de las medidas estandar de la
inestabilidad de los tipos de cambio bilaterales en el comercio a largo y corto plazo
empleadas en este estudio. Ese efecto pasa a ser positivo y estadisticamente significativo,
y el de la inestabilidad en el mercado paralelo pasa a ser insignificante. Esta falta de
robustez de los resultados cuando se emplean otras especificaciones concuerda con lo
sefalado més arriba en relacion con los resultados de la medida de referencia de la
inestabilidad. En este modelo en particular, el aumento de la variabilidad de los tipos de
cambio tiene ahora un efecto positivo estimado en el comercio que varia entre 10%
(columna 4) y 34% (columna 3).

Sin embargo, cabe sefialar que los resultados de la ecuacion que figuran en la columna 4
del cuadro A13 del apéndice incluyen la inestabilidad efectiva o general, empleada en la
seccion 11, de los tipos de cambio de un pais. Como las corrientes comerciales bilaterales

0 En este caso también, cuando se incluyen por separado en la ecuacion medidas alternativas de la
inestabilidad, los coeficientes son analogos a los que figuran en el cuadro A12 del Apéndice y son
estadisticamente significativos.
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son la variable dependiente, la suma de las inestabilidades efectivas de cada par de paises
se emplea como variable de regresion. En esta especificacion se trata de examinar el
efecto de la inestabilidad de los tipos de cambio bilaterales en relacion con la medida
agregada de la inestabilidad, que es un componente de la resistencia multilateral al
comercio que se menciona mas arriba. Cabria esperar que un aumento de la variabilidad
de los tipos de cambio bilaterales entre dos paises tuviera un efecto negativo en su
comercio bilateral y que el aumento de la variabilidad de los demas tipos de cambio
tendiera a intensificar el comercio entre esos dos paises, ya que el comercio seria
entonces relativamente menos riesgoso. De hecho, los resultados empiricos contradicen
esta expectativa. No obstante, el impacto neto de un aumento de una desviacion estandar
en la inestabilidad es una reduccion del comercio de alrededor de 13% , ya que el efecto
negativo de la mayor inestabilidad efectiva contrarresta con creces el efecto positivo del
incremento de la inestabilidad bilateral*'.

Abstraccion de la endogeneidad de la inestabilidad de los tipos de cambio

Hasta ahora se ha partido del supuesto de que la inestabilidad de los tipos de cambio es
un factor exdgeno al comercio. Sin embargo, es posible que esa hipotesis no esté
justificada: en la medida en que los paises implementen politicas tendientes a reducir la
inestabilidad de los tipos de cambio para fomentar su comercio, la ecuacion de referencia
se veria afectada por el sesgo de endogeneidad. Para neutralizar esta posibilidad se
utilizaron dos métodos basados en variables instrumentales*: i) el propuesto por Frankel
y Wei (1993), en que la inestabilidad de la cantidad relativa de dinero es una variable
instrumental de la inestabilidad de los tipos de cambio, y ii) el que propone Tenreyro
(2003), que establece una relacion entre la inestabilidad de los tipos de cambio y la
incidencia y propension de los paises a utilizar una misma ancla monetaria. Ninguno de
estos instrumentos es perfecto, pero cada uno tiene sus ventajas: el método de Frankel y
Wei es sencillo y facil de aplicar, en tanto que la variable instrumental de Tenreyro
recurre al marco de la moneda 6ptima formulado por Alesina, Barro y Tenreyro (2002).

Al hacer abstraccion de la endogeneidad utilizando el método de la variable instrumental
de Frankel y Wei (véase el primer panel del cuadro A10 del apéndice), se modifican los
resultados basicos de la funcion de la inestabilidad de los tipos de cambio. El coeficiente
correspondiente a la inestabilidad de los tipos de cambio sigue siendo negativo en cada
especificacion, pero es estadisticamente significativo solo en la ecuacion con efectos de

I Al calcular la ecuacion de la columna 4 del cuadro A13 del apéndice, en el modelo se incluyen efectos
fijos de pais en lugar de los efectos de pais que varian con el tiempo, partiendo de la hipodtesis de que las
variables representativas especificas de los paises y que varian con el tiempo absorberan en gran medida el
impacto de la inestabilidad efectiva. Sin embargo, cuando se calcula esta misma ecuacion incluyendo los
efectos de pais y variables en el tiempo en lugar de los efectos fijos de pais y temporales que se emplean en
la cuarta columna, los resultados son muy parecidos y el efecto negativo en el comercio es significativo y
algo mayor (19%).

2 Un tercer método basado en una variable instrumental, tomado de Devereaux y Lane (2002), combina
los factores fundamentales de la teoria de la zona monetaria dptima con los factores fundamentales de los
vinculos financieros para explicar la inestabilidad del tipo de cambio bilateral de los socios comerciales.
Aunque interesante desde un punto de vista conceptual, este método requiere una gran cantidad de datos
que no estaban disponibles y por ello no fue posible implementarlo.
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pais y efectos temporales de los tipos de cambio tanto reales como nominales. En estos
dos casos, los coeficientes estimados superan en mucho a los indicados anteriormente.
También son considerablemente mayores los efectos negativos en el comercio: alrededor
de 90% respecto al tipo de cambio real, y 125% en el caso del tipo de cambio nominal, lo
cual parece improbable cuando se los compara con los resultados arriba descritos.

Los resultados obtenidos con el método de la variable instrumental de Tenreyro figuran
en el segundo y tercer panel del cuadro A10 del apéndice. Cuando la variable
instrumental es la variable representativa de una moneda ancla comun, los coeficientes de
la medida de la inestabilidad de los tipos de cambio pasan a ser estadisticamente
insignificantes en todas las especificaciones. Cuando la variable instrumental es la
propension a compartir un ancla monetaria, esos coeficientes son negativos en todas las
especificaciones y estadisticamente significativos en las especificaciones en que se
incluyen los efectos fijos temporales y de pais y los efectos fijos que varian con el
tiempo. En ambos casos, los coeficientes estimados son extremadamente altos, lo cual
implica que al aumentar la inestabilidad en una desviacion estandar el comercio se reduce
entre 115y 265% (columna 1). Estos coeficientes son mucho mayores que cualquier otra
estimacion que figure en este estudio o en otros trabajos sobre el tema, y por esa razon
probablemente deberian considerarse como resultados anémalos.

Las diferencias de magnitud y signo entre estos coeficientes de la inestabilidad y los
obtenidos por Tenreyro (2003) pueden atribuirse a varias razones. La mas importante es
que en las regresiones de Tenreyro la inestabilidad aparece como logaritmo (1 + la
desviacion estandar del tipo de cambio) en tanto que en las regresiones del presente
estudio solo se incluye la inestabilidad o la desviacion estandar del tipo de cambio para
mantener la coherencia con las estimaciones de referencia basadas en los minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y las regresiones con variables instrumentales de Frankel y
Wei (1993). La especificacion de este estudio también difiere de la de Tenreyro en otros
aspectos: se incluyen las variables representativas del idioma comun y la frontera comun,
consideradas como significativas, en las regresiones logit para estimar la propension a
adoptar un ancla monetaria comun; se hace abstraccion del hecho de que los asociados
comerciales estén o no relacionados entre si como colonia y metropolis, asi como la
adhesion a la OMC, el hecho de tener el mismo colonizador, y el hecho de que los socios
comerciales sean o no economias insulares, y como variable de la izquierda, se utiliza el
comercio entre los dos paises y no sdlo las exportaciones bilaterales.

Diferenciacion entre grupos de paises

Se ha comprobado que el impacto de la inestabilidad de los tipos de cambio en el
comercio no es uniforme en todos los paises. En particular, esa inestabilidad parece ser
mas perjudicial para el comercio entre paises en desarrollo que para el comercio entre las
economias adelantadas. Como se indica en la columna 1 del cuadro A15 del apéndice, los
coeficientes de las medidas de la inestabilidad de los tipos de cambio, al interactuar con
las variables representativas del comercio entre paises adelantados y en desarrollo
(indicado con las letras NS) y el comercio entre paises en desarrollo (indicado con las
letras SS) son negativos y estadisticamente significativos; su magnitud neta es de -2,23 y
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-3,22, respectivamente. Esto concuerda con la posibilidad de que los paises en desarrollo
sean menos capaces de manejar los riesgos monetarios. En estos paises, los mercados de
divisas son en general incipientes y tienen menos liquidez, lo cual limita las
oportunidades de las empresas de protegerse contra los riesgos monetarios. Sin embargo,
ante los efectos fijos que varian con el tiempo, que aparecen en la columna 2, la
inestabilidad de los tipos de cambio basicamente no tiene ningiin efecto en las corrientes
comerciales entre los NS y los SS.

E. (Comercian mas los miembros de las uniones monetarias?

Los principales resultados de este estudio confirman la notable observacion de Rose
(2000) de que la adopcion de una moneda comun triplica el comercio (cuadro A9 del
apéndice, columna 1), ya que el coeficiente de la variable representativa de la union
monetaria es comparable al obtenido en ese estudio. Los beneficios de las uniones
monetarias en lo que respecta al fomento del comercio parecen sobrepasar con creces los
beneficios resultantes de una reduccion sustancial de la inestabilidad de los tipos de
cambio, aunque, como se ha sefialado mas arriba, los resultados de la estimacion de la
variable instrumental (IV) también indican que una reduccién de la inestabilidad genera
beneficios muy considerables en el ambito comercial.

Sin embargo, si bien se observa que la adopcion de una moneda comun tiene un efecto
robusto en el comercio cuando se neutralizan los efectos fijos que varian con el tiempo
(cuadro A13 del apéndice, columnas 1 y 5), ese efecto, en consonancia con las
determinaciones de Pakko y Wall (2001), desaparece en un modelo con efectos fijos por
pares de paises (cuadro A9 del apéndice, columna 2, y cuadro A13, columnas 1, 4 y 5). El
caracter estadisticamente no significativo de la variable representativa de la unién
monetaria en el modelo en que se incluyen los efectos por pares de paises, que Rose
(2002) no utiliz6 en su andlisis, parece indicar que el efecto de aumento del comercio de
una moneda comun observado en las especificaciones que omiten los efectos por pares de
paises refleja un sesgo en la estimacion, ya que los factores omitidos aparentemente estan
correlacionados con el volumen del comercio y con la probabilidad de que los paises
tengan una moneda comun (por ejemplo, una historia comun o afinidades institucionales
y normativas entre los paises miembros de una union monetaria). Naturalmente, las
uniones monetarias tienen caracteristicas referentes a pares de paises que evolucionan
lentamente con el tiempo. Por lo tanto, pareceria que la eficacia de un contraste sobre el
efecto de las uniones monetarias en el comercio se reduce mucho cuando se incluyen los
efectos fijos por pares de paises.

Ademas, el efecto beneficioso de una uniéon monetaria en el comercio tampoco es
uniforme en todos los grupos de paises, ya que parece limitarse a las uniones monetarias
entre paises en desarrollo. Cuando se hace interactuar la variable representativa de la
union monetaria con la de pares de paises en desarrollo, el coeficiente de este término del
producto es positivo y significativo, en tanto que la variable representativa de la union
monetaria pasa a ser negativa y estadisticamente significativa. Esto parece indicar que las
uniones monetarias entre paises no clasificados como en desarrollo afectan
negativamente al comercio entre ellos (cuadro A15 del apéndice). Este resultado parece
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indicar que las uniones monetarias posiblemente tengan un efecto positivo importante en
el comercio so6lo en los casos en que los costos de las transacciones son elevados, los
problemas de credibilidad en materia de politicas son graves, o las posibilidades de
cobertura del riesgo son limitadas.

F. El comercio desagregado: ;Tiene la inestabilidad de los tipos de cambio
un efecto diferente en el comercio de productos diferenciados y el
de productos homogéneos?

La conclusion de que el efecto negativo de la inestabilidad de los tipos de cambio en el
comercio no es robusto también se cumple cuando se consideran los datos desagregados
sobre el comercio. Como se ha sefialado en el texto, los estudios mas recientes sobre la
economia del comercio parecen indicar que un aumento dado de los costos de transaccion
(uno de cuyos componentes es la inestabilidad en los tipos de cambio) podria tener un
efecto negativo mayor en el comercio de productos diferenciados que en el de productos
homogéneos. En este apartado se examinan los datos disponibles que sefialan esta
posibilidad.

En la primera especificacion (presentada en las dos primeras columnas del cuadro A14
del apéndice), el estudio hace la estimacion de un sistema de dos ecuaciones mediante el
método de las regresiones aparentemente inconexas (SUR) con efectos fijos temporales y
de pais. En este caso, los coeficientes relativos a la inestabilidad de los tipos de cambio
son negativos en ambas ecuaciones, y el efecto de la inestabilidad es estadisticamente
significativo solo en la ecuacion relativa al comercio de productos diferenciados. Dicho
de otro modo, la inestabilidad del tipo de cambio tiene un efecto negativo en el comercio
de productos diferenciados pero no en el de productos homogéneos, lo cual coincide con
la hipotesis planteada en parrafos anteriores. Sin embargo, esta conclusion no es robusta.
En las ultimas dos columnas del cuadro A14 del apéndice, cuando se incluyen efectos
fijos de pais y que varian con el tiempo (que son de caracter mas general que la
combinacion de efectos fijos temporales y de pais y estan determinados por las teorias
recientes que dan base a la especificacion gravitacional utilizada en este modelo), esa
conclusion deja de tener validez. En términos mas precisos, los coeficientes relativos a la
inestabilidad de los tipos de cambio no son estadisticamente diferentes de cero ni en el
caso del comercio de productos diferenciados ni en el de productos homogéneos. El
estudio también examina los efectos de la inestabilidad del tipo de cambio a corto plazo y
de la inestabilidad del tipo de cambio del mercado paralelo, siendo los resultados
cualitativamente iguales a los que se describieron en parrafos anteriores.

Por lo tanto, la conclusion general es la misma, se trate del comercio en cifras
desagregadas o agregadas: concretamente, la determinacion de que la inestabilidad de los
tipos de cambio tiene un efecto negativo en el comercio no es sistematica. Cuando se
emplean otras formulas que incluyen distintas medidas de la inestabilidad de los tipos de
cambio, métodos de estimacion diferentes, otros agrupamientos de paises y la
desagregacion de los datos por tipo de producto, se comprueba de manera bastante
sistematica que la inestabilidad tiene un efecto negativo en el comercio. Sin embargo,
cuando se tienen en cuenta otros factores que afectarian al comercio en un modelo mas
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general que incluya la “resistencia multilateral” que varia con el tiempo, como ponen de
relieve las teorias mas recientes sobre el comercio, ese efecto negativo desaparece. Por
consiguiente, el que se pueda comprobar, o no, que la inestabilidad de los tipos de cambio
hace que disminuya el volumen del comercio, y tiene un efecto negativo mayor en el
comercio de productos diferenciados que el de productos homogéneos, dependera de la
metodologia particular que se emplee en las estimaciones.



Cuadro Al. Lista de paises incluidos en los principales grupos

Economias avanzadas

Economias en transicion

Economias emergentes

Resto del mundo

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Chipre
Dinamarca
Espafia
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda
Islandia
Israel

Italia

Japén
Luxemburgo
Noruega
Nueva Zelandia
Paises Bajos
Portugal
Reino Unido
Suecia

Suiza

Albania

Armenia
Azerbaiyan

Belarts

Bulgaria
Checoslovaquia
Croacia

Eslovenia

Estonia

Georgia

Hungria

Kazajstan

Letonia

Lituania
Macedonia, ERY de
Moldova

Mongolia

Polonia

Republica Checa
Republica Eslovaca
Republica Kirguisa
Rumania

Rusia

Serbia y Montenegro
Ucrania

Argentina

Brasil

Chile

China, R.P.

China, RP., RAE de Hong Kong
Colombia

Corea

Ecuador

Filipinas

Indonesia

Malasia

México

Panama

Pert

Singapur

Sudafrica

Tailandia

Turquia

Uruguay

Venezuela, Rep. Bol. de

Afganistan, E. I.de
Angola

Antigua y Barbuda
Antillas Neerlandesas
Arabia Saudita
Argelia

Aruba

Bahamas, Las
Bahrein
Bangladesh
Barbados

Belice

Benin

Bolivia

Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde
Camboya
Camerun

Chad

China,.R.P., Macao
Congo, Rep. Dem. del
Congo, Republica del
Costa Rica

Cote d’Ivoire
Djibouti
Dominica

Egipto

El Salvador
Etiopia

Fiji

Gaboén

Gambia

Ghana

Granada
Guatemala
Guayana Francesa
Guinea Ecuatorial
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti

Honduras

India

Iran, R. 1. del

Iraq

Islas Salomoén
Jamaica

Jordania

Kenya

Kuwait

Libano

Liberia
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Cuadro Al. (Conclusion)

Economias avanzadas Economias en transicion Economias emergentes Resto del mundo

Libia

Madagascar

Malawi

Maldivas

Mali

Malta

Marruecos

Martinica

Mauricio

Mauritania
Mozambique
Myanmar

Nepal

Nicaragua

Niger

Nigeria

Oman

Pakistan

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Qatar

Republica Arabe Siria
Republica Centroafricana
Reptiblica Dem. Pop. Lao
Reptiblica Dominicana
Reunion

Rwanda

Saint Kitts y Nevis
Samoa

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Senegal

Seychelles

Sierra Leona

Sri Lanka

Sudéan

Suriname

Tanzania

Togo

Tonga

Trinidad y Tabago
Tlnez

Uganda

Vanuatu

Vietnam

Yemen, Republica del
Zambia

Zimbabwe
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Cuadro A3. Correspondencia entre la clasificacion oficial del FMI y la clasificacion
por régimen natural 1970-2001"

Clasificacion oficial del

FMI*

Fijo Flexibilidad Flotacién
Clasificacién natural® limitada regulada Flotacion libre Total
Fijo 84,29 8,17 5,00 2,54 100
53,53 46,61 8,48 5,18 35,33
Flexibilidad limitada 34,86 8,82 35,84 20,48 100
16,13 36,65 44,28 30,42 25,74
Flotacion regulada 55,10 1,23 24,60 19,07 100
22,58 4,52 26,92 25,08 22,80
Flotacion libre 12,58 16,98 1,26 69,18 100
1,01 12,22 0,27 17,80 4,46
Caida libre 32,21 0 35,82 31,97 100
6,75 0 20,05 21,52 11,67
Total 55,64 6,20 20,84 17,33 100
100 100 100 100 100

Nota: La primera cifra de cada celda corresponde al porcentaje de la fila, y la segunda corresponde al porcentaje de la
columna.

'Las estadisticas se derivan de una muestra de 150 paises.
?Se basa en el Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias, que publica el FML.
3 Se basa en Reinhart y Rogoff (2002).
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Cuadro A4. Clasificacion oficial de la distribucion de los regimenes cambiarios por
grupos de paises 1970-2001"

Clasificacién del FMI*
Grupos Flexibilidad Flotacion

de paises Fijo limitada regulada Flotacién libre Total
Avanzados 32,32 25,46 13,72 28,50 100
11,31 87,33 13,27 33,08 19,82
Emergentes 39,52 0,63 43,97 15,87 100
11,50 1,81 35,33 15,31 16,47
En transicion 35,06 0 34,32 30,63 100
4,39 0 11,86 12,71 7,09
En desarrollo 72,84 1,11 14,32 11,73 100
72,81 10,86 39,54 38,9 56,62
Total 56,64 5,78 20,50 17,08 100
100 100 100 100 100

Nota: La primera cifra de cada celda corresponde al porcentaje de la fila, y la segunda corresponde al
porcentaje de la columna.

'Las estadisticas se derivan de una muestra de 150 paises.

?Se basa en el Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones cambiarias, que publica el FML.
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Cuadro AS. Clasificacion natural de la distribucion de los regimenes cambiarios
por grupos de paises 1970-2001"

Clasificacion natural?

Grupos Flexibilidad Flotacién Flotacién
de paises Fijo limitada regulada libre Caida libre Total
Avanzados 26,82 40,63 17,71 11,98 2,86 100
15,16 33,30 16,31 57,14 5,14 20,65
Emergentes 26,41 24,84 24,53 2,97 21,25 100
12,44 16,97 18,82 11,80 31,78 17,21
En transicion 13,81 25,00 19,03 3,73 38,43 100
2,72 7,15 6,12 6,21 24,07 7,21
En desarrollo 46,35 19,53 23,98 1,96 8,17 100
69,68 42,58 58,75 24,84 39,02 54,93
Total 36,54 25,19 22,43 4,33 11,51 100
100 100 100 100 100 100

Nota: La primera cifra de cada celda corresponde al porcentaje de la fila, y la segunda corresponde al
porcentaje de la columna.

'Las estadisticas se derivan de una muestra de 150 paises.

?Se basa en Reinhart y Rogoff (2002).
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Cuadro A6. Lista de paises incluidos en la muestra de datos sobre los tipos de cambio reales

en el mercado paralelo

Economias avanzadas Economias en transicion Economias emergentes Resto del mundo
Alemania Belarus Argentina Afghanistan, E. I. de
Australia Bulgaria Brasil Arabia Saudita
Austria Estonia Chile Argelia
Bélgica Hungria China, R. P. Bangladesh
Canada Letonia China, R. P. RAE de Hong Kong Benin
Chipre Lituania Colombia Bolivia
Dinamarca Polonia Corea Burundi
Espafia Republica Checa Ecuador Congo. Rep. Dem. del
Estados Unidos Rumania Filipinas Costa Rica
Finlandia Rusia Indonesia Egipto
Francia Serbia y Montenegro Malasia El Salvador
Grecia Ucrania Meéxico Etiopia
Irlanda Pert Gambia
Islandia Singapur Ghana
Israel Sudafrica Guatemala
Italia Tailandia Guyana
Japon Turquia Haiti
Noruega Uruguay Honduras
Nueva Zelandia Venezuela. Rep. Bol. de India
Paises Bajos Iran, R. 1. del
Portugal Iraq
Reino Unido Jamaica
Suecia Jordania
Suiza Kenya
Kuwait
Libano
Liberia
Libia
Madagascar
Malawi
Malta
Marruecos
Mauricio
Mauritania
Myanmar
Nepal
Nicaragua
Nigeria
Pakistan
Paraguay

Republica Arabe Siria
Reptblica Dem.,.Pop. Lao
Repuiblica Dominicana
Sierra Leona

Sri Lanka

Suriname

Tanzania

Tanez

Uganda

Vietnam

Zambia

Zimbabwe
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Cuadro A7. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real utilizado en las EFI:
Muestra mas pequeiia de los principales grupos de paises

Afio G-7 Economias Econon.lif\'s en Economias de mercados  Otros paises
avanzadas transicion emergentes del mundo
1970 1,39 1,17 1,56 6,15 1,82
1971 1,75 1,93 6,34 1,99 2,33
1972 1,76 1,63 2,41 4,17 3,68
1973 2,84 2,73 3,26 6,82 4,17
1974 2,26 2,35 3,05 3,89 3,08
1975 1,71 1,77 1,94 4,89 3,21
1976 2,38 2,25 2,42 4,70 2,86
1977 1,98 2,40 1,86 4,97 2,74
1978 2,41 2,20 3,21 2,81 3,47
1979 1,94 1,78 2,31 2,18 4,12
1980 2,01 1,84 5,83 2,71 2,73
1981 2,28 2,23 3,89 3,01 5,47
1982 2,67 2,61 4,33 6,46 4,04
1983 1,97 2,05 3,34 3,65 5,68
1984 1,79 1,96 3,61 3,84 4,16
1985 2,47 2,38 4,23 4,24 7,52
1986 2,49 2,39 4,48 4,49 6,61
1987 1,96 1,90 6,49 3,03 5,75
1988 1,96 1,90 4,60 5,27 8,56
1989 2,12 2,19 11,71 7,37 5,18
1990 2,10 1,81 13,55 4,68 5,04
1991 2,03 2,03 22,04 3,45 4,89
1992 3,02 2,84 27,35 2,78 5,17
1993 2,49 2,41 6,52 2,48 6,29
1994 1,73 1,62 7,23 3,60 7,22
1995 2,66 2,23 4,53 3,54 3,15
1996 1,33 1,33 3,56 1,87 2,25
1997 2,16 2,00 5,78 3,55 3,19
1998 2,55 2,29 8,43 5,02 3,74
1970-80 2,04 2,01 3,11 4,11 3,11
1981-90 2,18 2,14 6,83 4,62 5,87
1991-98 2,25 2,09 8,83 3,29 4,47
1970-98 2,14 2,08 7,46 4,04 4,55
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Cuadro AS8. Inestabilidad efectiva a corto plazo del tipo de cambio real en el mercado
paralelo: Muestra mas pequeiia de los principales grupos de paises

Afio G(7) Economias ECODOII-ll'?l’S en Economias de Otros paises
avanzadas transicion mercados emergentes del mundo
1970 2,27 1,88 4,87 8,47 4,15
1971 2,01 2,43 5,58 4,75 4,93
1972 2,32 2,27 3,97 4,98 5,57
1973 4,02 4,06 4,48 7,51 6,95
1974 6,00 6,18 6,71 5,74 8,10
1975 2,78 4,14 4,81 4,87 6,57
1976 3,95 4,26 5,58 7,15 6,01
1977 2,90 3,83 6,83 6,31 6,49
1978 4,29 4,58 7,88 4,54 6,44
1979 3,34 3,59 9,47 3,17 6,96
1980 3,37 3,55 9,86 4,14 8,50
1981 4,39 4,83 7,32 6,28 10,01
1982 4,24 4,67 7,13 9,61 9,65
1983 3,71 4,70 6,59 9,42 7,87
1984 3,88 4,49 7,82 6,60 7,67
1985 3,58 3,69 8,30 8,14 10,15
1986 3,53 3,72 10,67 6,60 8,52
1987 2,89 2,94 7,53 7,52 9,09
1988 2,78 2,79 8,48 7,27 12,42
1989 3,17 3,35 16,16 9,64 8,47
1990 2,83 2,71 13,76 10,88 6,32
1991 2,71 2,91 10,16 4,92 6,71
1992 3,64 3,66 15,18 4,84 6,40
1993 3,71 4,65 8,15 3,94 6,80
1994 2,09 1,89 6,04 4,43 6,33
1995 3,13 2,74 6,23 3,57 4,49
1996 1,89 1,83 4,57 2,50 3,58
1997 2,63 2,51 8,57 3,87 4,79
1998 3,03 2,70 6,96 5,26 3,98
1970-80 3,39 3,71 6,85 5,59 6,50
1981-90 3,50 3,79 9,99 8,22 9,02
1991-98 2,86 2,86 7,86 4,17 5,37
1970-98 3,28 3,49 8,23 6,08 7,02




Cuadro A9. Funcion de la inestabilidad cambiaria en el comercio: Principales resultados

EF de pais + Efectos de pais

EF de pais + EF d’e pareja Efe?tos de pais EF de tiempo variables en el
. de paises + EF  variables en el .
EF de tiempo de tiempo tiempo con toda la tiempo con
Variable P P muestra toda la muestra
(L)) @ (€)) (C)) (6))
Inestabilidad a largo plazo del tipo de -2,37 -2,40 2,89 -1,16 -1,17
cambio oficial real (0,67) (0,47) (1,78) (0,22) (0,83)
Variable representativa de una union 1,35 0,25 1,43 1,35 1,30
monetaria 0,14 (0,38) (0,14) (0,12) 0,12)
. 0,20 0,49 0,83 0,10 0,06
Logaritmo del producto del PIB real (0.13) (0.10) (0.19) ©0.11) (0.27)
Logaritmo del producto del PIB real -0,06 -0,25 0,07 0,00 0,83
per capita (0,12) (0,09) (0,22) (0,10) (0,28)
Logaritmo de la distancia -1,52 -1,54 -1,50 -1,50
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Variable representativa de un idioma 0,25 0,26 0,36 0,36
comun (0,05) (0,05) (0,04) (0,04)
Variable representativa de una -0,12 -0,11 0,36 0,35
frontera comin (0,10) (0,10) (0,08) (0,08)
Niimero de paises sin litoral en la 0,11 -1,37 0,28 -0,22
pareja de paises (0,50) (0,39) (0,32) 0,47)
Numero de paises insulares en la 2,54 0,86 2,12 -0,11
pareja de paises (0,36) (0,77) (0,27) 0,4)
. . 0,52 -0,03 0,56 0,16
Logaritmo del producto del area (0.08) (0,18) (0.07) (0.14)
Variable representativa de una 0,70 0,72 0,59 0,61
metrépolis comun después de 1945 (0,07) (0,07) (0,06) (0,06)
Variable representativa de que ambos sean 0,31 0,21 -1,12 0,59 -1,05
colonias en la actualidad (0,47) (0,98) (0,16) (0,44) (0,14)
Variable representativa de ser parte de una 0,83 2,33 0,57 2,29
misma nacion (0,57) (0,37) (0,53) (0,33)
Variable representativa de ser mutuamente 1,46 1,45 1,31 1,29
metropolis y colonia (0,07) (0,07) (0,006) (0,06)
Variable representativa de pertenecer a un 0,28 0,25 0,27 0,39 0,40
acuerdo de libre comercio comun (0,08) (0,10) (0,08) (0,06) (0,07)
Variable representativa de que uno sea 0,26 0,10 1,80 0,22 2,03
miembro de la Organizacion (0,12) (0,10) (0,55) (0,09) (0,49)
Mundial del Comercio
Variable representativa de que ambos sean 0.43 0.22 352 0.41 4.01
mleml?ros dela Orga'nlzacu')n (0,14) (0,10) (1,10) (0,11) (0,97)
Mundial del Comercio
Variable representativa del Sistema 0,63 0,45 0,59 0,71 0,67
Generalizado de Preferencias (0,03) (0,09) (0,03) (0,03) (0,03)
Efectos fijos en el tiempo Si Si No Si No
Efectos fijos de pais Si No No Si No
Efectos fijos de pareja de paises No Si No No No
Efectos de pais variables en el tiempo No No Si No Si
Numero de observaciones 16238 16238 16238 26267 26267
R cuadrado 0,79 0,49 0,81 0,75 0,77
Errores medios cuadratricos 1,64 1,60 1,76 1,71

Nota: EF= Efectos fijos. Las cifras en paréntesis corresponden al error estandar.
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Variable

Tipo de cambio real

Tipo de cambio nominal

@ 2 3 “ ) (6
Oferta monetaria relativa como variable instrumental’
Inestabilidad a largo plazo del tipo de 2264 -6.49 23.82
cambio oficial real a 5 5) ® 5 4) 28 ,87)
Inestabilidad a largo plazo del tipo de -25.98 778 -17.92
cambio nominal real (14 ’50) 7 ’52) @1 ’72)
Logaritmo del producto del PIB real 0,37 0,52 0,44 0,62 0,60 0,45
0.2) 0,12 (0.,41) (0,31) (0,16) (0,40)
Logaritmo del producto del PIB real 2025 2028 0.35 -0.52 2036 0.41
per capita (0,19) (0,12) (0,35) (0,32) (0,17) (0,41)
Logaritmo de la distancia -1,52 -1,52 -1,49 -1,52
(0,04) (0,09) (0,06) (0,08)
Variable representativa de un idioma 027 0.27 0.22 0.26
comiin (0,06) (0,10) (0,08) (0,10
Variable representativa de una 20.08 20.12 -0.10 20.12
frontera comin (0,12) (0,14) (0,12) (0,14)
Numero de paises sin litoral en la -1.41 -1.38 -1.86 _1.16
pareja de paises (0,56) (0,39) (0,72) (0,51)
Numero de paises insulares en la 1.76 -1.64 1.36 .0.87
parcja de paises (0,70) (2,79) 0,91) 1,87)
Logaritmo del producto del drea 0,44 0,54 0,31 0,43
(0,11) (0,60) (0,16) (0,46)
Variable representativa de una 0.78 0.79 0.70 0.76
metropolis comun después de 1945 (0’09) (0’13) (0’12) (0’ 16)
Variable representativa de ser 133 1.33 132 131
mutuamente metropolis y colonia (0,08) (0’08) (0’09) (0,08)
Variable representativa de pertenecer a un 027 0.23 0.26 0.30 0.24 0.29
acuerdo de libre comercio comuin (0,09) (0,11 (0,13) (0,09) (0,11 (0,10)
Variable representativa de que uno sea
miembro de la Organizacion Mundial 0,14 -0,02 -1,77 0,16 -0,02 -0,65
del Comercio (0,16) 0,11) (3,83) (0,16) (0,11) (2,48)
Variable representativa de que ambos
sean miembros de la Organizacion 0,11 0,12 -3,63 0,10 0,11 -1,41
Mundial del Comercio (0,29) (0,15) (7,69) (0,30) (0,16) (5,01)
Variable representativa del Sistema 0.66 0.44 0.63 0.65 0.43 0.63
Generalizado de Preferencias (0,03) (0,11 (0,04) (0,03) 0,11) (0,03)
Efectos fijos en el tiempo Si Si No Si Si No
Efectos fijos de pais Si No No Si No No
Efectos fijos de pareja de paises No Si No No Si No
Efectos de pais variables en el tiempo No No Si No No Si
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Numero de observaciones 14.343 14.343 14.343 14.343 14.343 14.343
R cuadrado 0,77 0,48 0,80 0,76 0,46 0,80
Errores medios cuadratricos 1,71 1,62 1,74 1,62
Inestabilidad a largo plazo del tipo de -10.62 2906 793
cambio oficial real 7 4,15) (17’79) a7 ’73)
Inestabilidad a largo plazo del tipo de -7.06 2775 (_;1"6377)
cambio oficial nominal 4 ’92) (17’17) ’
1,02
Logaritmo del producto del PIB real 0,66 1,08 1,06 0,73 0,83 (0,1)
(0,20) (0,18) (0,12) (0,20) (0,21)
Logaritmo del producto del PIB real per 031 1.07 0.36 031 1.41 (8’41‘?)
capita (0,26) (0,48) (0,16) (0,26 (0,69)
-1,46
Logaritmo de la distancia -1,45 -1,46 -1,45 (0,04)
(0,04) (0,04) (0,04)
Variable ficticia: idioma comin 0,35 0,36 0,36 0,36
(0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
Variable representativa de una frontera 024 0.25 0.24 0.25
comun (0,14) (0,14) (0,14) (0,14)
, . S . -0,81
Nuamero de paises sin litoral en la pareja 2.19 078 2.43 (0.47)
de paises (1,44) (0,47) (1,36)
Numero de paises insulares en la pareja de 239 0.17 22.00 0.13
’ 9 s ) 0’32
paises (1,02) (0,33) (0,93) ©0.32)
0,16
Logaritmo del producto del 4rea 0,08 -0,17 0,02 0.06)
(0,14) (0,07) (0,12) ’
Variable representativa de una metrépolis 1’(1)0 1’(1)2 0’?9 1,01
comun después de 1945 (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Variable representativa de ser 0.95 0.95 0.95 0.94
mutuamente metropolis y colonia (0’20) (0’20) (0’20) (0’20)
Variable representativa de pertenecer a un 0.81 0.74 0.69 0.82 0.77 0.70
acuerdo de libre comercio comun (0,17) (0,31) (0,18) (0,17) (0,33) (0,18)
Variable representativa de que uno sea
miembro de la Organizacion Mundial 0,02 -0,05 0,70 0,04 -0,09 0,84
del Comercio (0,16) (0,16) (0,39) (0,15) (0,15) (0,34)
Variable representativa de que ambos sean
miembros de la Organizacion Mundial 0,01 0,41 1,40 0,06 0,38 1,66
del Comercio (0,22) (0,29) (0,73) (0,20) (0,28) (0,63)
Variable representativa del Sistema 0.66 0.20 0.64 0.66 0.20 0.64
Generalizado de Preferencias (0,04) (0,20) (0,04) (0,04) (0,20) (0,04)
Efectos fijos en el tiempo Si Si No Si Si
No
Efectos fijos de pais Si No No Si No
No
Efectos fijos de pareja de paises No Si No No Si
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Efectos de pais variables en el tiempo No No Si No No Si
Numero de observaciones 8.531 8.531 8.531 8.531 8.531 8.531
R cuadrado 0,75 0,52 0,77 0,76 0,49 0,77
Errores medios cuadratricos 1,72 1,68 1,71
Inestabilidad a largo plazo del tipo de 46.60 -19.76 34.99
cambio oficial real (12,99) (20,98) (8,86)
Inestabilidad a largo plazo del tipo de 3291 1148 -24,65
cambio nominal real @® 7’7) (11 4 4) (6,14)
Logaritmo del producto del PIB real 1,87 1,53 1,19 2,03 1,55 (1)’(1)3
(0,37) (0,29) (0,09) (0,35) (0,29) (0,09)
Logaritmo del producto del PIB real per -1.89 0.80 0.47 -1.70 2053 0,60
capita (0,67) (1,10) (0,15) (0,59) (0,77) (0.14)
Logaritmo de la distancia -1,18 -1,22 -1,21 -1,24
(0,07) (0,05) (0,06) (0,05)
Variable representativa de un idioma 051 0.48 0.49 0.48
comun (0,10) (0,09) (0,09) (0,09)
Variable representativa de una frontera 0.17 -0.09 2021 0.13
comun (0,21) (0,18) (0,20) (0,18)
Nuamero de paises sin litoral en la pareja de 6.01 2034 473 2038
paises (1,86) 0,31) (1,49) (0,30)
Numero de paises insulares en la pareja de 0.36 20.20 134 012
paises (1,55) (0,34) (1,42) (0,34)
Logaritmo del producto del 4rea -0,37 -0,06 -0,49 -0,07
(0,22) (0,07) (0,20) (0,07)
Variable representativa de una metrépolis 0.55 0.66 0.53 0.64
comun después de 1945 (0,19) (0,15) (0,18) (0,15)
Variable representativa de ser mutuamente 0.80 0.89 0.81 0.87
metropolis y colonia (0,24) 0,21) (0,22) (0,20)
Variable representativa de pertenecer a un 0.03 0.25 0.00 0.11 031 0.05
acuerdo de libre comercio comun (0,22) (0,26) 0.21) 0.21) (0,22) (0,20)
Variable representativa de que uno sea
miembro de la Organizacion Mundial -0,75 -0,18 -1,60 -0,53 -0,07 -0,49
del Comercio 0,31) (0,25) (0,63) (0,26) (0,18) (0,48)
Variable representativa de que ambos sean
miembros de la Organizacion Mundial -1,62 -0,53 -3,06 -1,16 -0,27 -0,87
del Comercio (0,52) (0,58) (1,22) (0,40) 0,31) (0,91)
Variable representativa del Sistema 0.62 022 0.63 0.60 027 061
Generalizado de Preferencias (0,06) (0,32) (0,05) (0,05) (0,28) (0,05)
Efectos fijos en el tiempo Si Si No Si Si No
Efectos fijos de pais Si No No Si No No
Efectos fijos de pareja de paises No Si No No Si No
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Cuadro A10. (Conclusion)

Efectos de pais variables en el tiempo No No Si No No Si
Numero de observaciones 4.801 4.801 4.801 4.801 4.801 4.801
R cuadrado 0,73 0,44 0,81 0,76 0,49 0,81
Errores medios cuadratricos 1,78 1,53 1,68 1,52
Nota

"La variable instrumental es la inestabilidad a largo plazo de la oferta monetaria relativa, estructurada en forma analoga a la de Frankel y Wei (1993).

YLa variable instrumental es una variable de un ancla monetaria comun, estructurada por Tenreyro (2003).
*La variable instrumental es la propension a adoptar un ancla monetaria comun; estimacién basada en Tenreyro (2003).
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Cuadro A1l. Distintas medidas de la inestabilidad: a corto plazo y a largo plazo, en el mercado
paralelo, nominal y condicional

LP/CP, oficial . LP, L P/CP, LP, oficial y Condicional,
. | oficial/paralelo oficial/paralelo inal ficial 1
Variable y rea y real y real nomina oficial y rea
) 2) 3 ) )
1 : -3,86 -1,86 -3,92
Inestabilidad oficial real a 1 1 > > >
nestabilidad oficial real a largo plazo (0.88) (0.98) (1.30)
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) -1,87 2,72
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (0,71) (1,04)
(Inestabilidad paralela real a largo plazo) -1,55 -1,20
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (0,60) (0,63)
(Inestabilidad paralela real a corto plazo) -0,55
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) (0,73)
Inestabilidad oficial nominal a largo plazo (-02 ’66(?)
Volatilidad condicionada a la informacion -2,20
historica (0,92)
. . ., . 1,37 1,30 1,41
Variable representativa de una uniéon monetaria (0.14) (0.14) (0.14)
. 0,18 0,21 0,21 0,22 0,18
Logaritmo del producto del PIB real (0.13) (0.19) (0.19) (0.13) (0.13)
. L . -0,05 1,04 1,03 -0,09 -0,04
Logaritmo del producto del PIB real per capita (0,12) 0.21) (0.21) (0,12) (0,12)
Logaritmo de la distancia -151 1,40 1,39 -151 1,52
& (0,02) (0,03) (0,03) (0,02) (0,02)
Variable representativa de un idioma comin 0,25 0,30 0.30 0,25 0,25
(0,05) (0,06) (0,06) (0,05) (0,05)
Variable representativa de una frontera comiin -0,12 -0,26 0,22 -0,12 0,12
(0,09) (0,12) (0,12) (0,10) (0,10)
Numero de paises sin litoral en la pareja de -3,12 -3,06 -3,33 -0,01 0,10
paises (0,56) (0,69) (0,55) (0,50) (0,50)
, L . , 0,56 -3,08 -5,11 2,51 2,58
Numero de paises insulares en la pareja de paises (0.54) 0,72) (111 (0.36) (0.36)
. . 0,53 0,27 0,23 0,50 0,52
Logaritmo del producto del area (0.09) (0.10) 0.12) (0.08) (0.08)
Variable representativa de tener una misma 0,68 0,70 0,70 0,70 0,70
metropolis después de 1945 (0,07) 0,11) (0,11) (0,07) (0,07)
Variable representativa de que ambos sean 0,31 -0,81 -0,82 0,28 0,29
colonias en la actualidad (0,48) (0,16) (0,16) (0,46) 0,47)
Variable representativa de ser parte de una 0,80 0,91 0,84
misma nacion (0,58) 0,57) 0,57)
Variable representativa de ser mutuamente 1,44 1,01 1,00 1,45 1,46
metropolis y colonia (0,07) (0,09) (0,09) (0,07) (0,07)
Variable representativa de pertenecer a un 0,27 -0,49 -0,50 0,28 0,28
acuerdo de libre comercio comtin (0,08) 0,11) (0,11) (0,08) (0,08)
Variable representativa de que uno sea miembro 0,27 -0,14 -0,18 0,26 0,29
de la Organizacion Mundial del Comercio (0,12) (0,18) (0,18) (0,12) (0,12)
Variable representativa de que ambos sean 0,43 -0,15 -0,18 0,43 0,49
miembros de la Organizacion Mundial del (0,14) (0,22) (0,22) (0,14) (0,14)
Comercio
Variable representativa del Sistema Generalizado 0,63 0,59 0,60 0,63 0,63
de Preferencias (0,03) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03)
Efectos fijos en el tiempo Si Si Si Si Si
Efectos fijos de pais Si Si Si Si Si
Numero de observaciones 16.085 6.988 6.949 16.238 16.238
R cuadrado 0,79 0,82 0,83 0,79 0,79

Errores medios cuadratricos 1,64 1,44 1,44 1,64 1,65
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Cuadro A12. Efectos fijos de pareja de paises

LPyCP, LP, oficialy LPy CP, oficial y LP, oficial, Condicional,
Variable oficial, real paralelo, real paralelo, real nominal oficial, real
()] (0] 3 “ (6))
Inestabilidad oficial real a largo plazo (_g ’6814 ) (_01 ’gg) (_ (é)‘ ’7762)
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) -2.97 -4,15
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (0.44) (0.55)
(Inestabilidad paralela real a largo plazo) -0,54 -0,42
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (0.34) (0.34)
. -1,14
(Inestabilidad paralela real a corto plazo) 041
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) 041)
. . . -2,51
Inestabilidad oficial nominal a largo plazo (0.43)
Volatilidad condicionada a la informacion -4,12
histérica (0,70)
Variable representativa de una unioén 0,22 0,20 0,28
monetaria (0,38) (0,38) (0,38)
Logaritmo del producto del PIB real (g’?g) (87%) (g’?g) (8’? (1)) (8’?8)
Logaritmo del producto del PIB real per -0,25 0,52 0,47 -0,27 -0,24
capita (0,09) (0,14) (0,13) (0,09) (0,09)
Variable representativa de que ambos sean 0,17 0,15 0,16
colonias en la actualidad (0,98) (0,98) (0,98)
Variable representativa de pertenecer a un 0,25 0,29 0,33 0,26 0,24
acuerdo de libre comercio comin (0,10) (0,13) (0,13) (0,10) (0,10
Variable representativa de que uno sea 0.10 024 2025 0.10 0.13
miembro de la Organizacion Mundial (0’ 10) 0 ’1 3) 0 ’1 3) (0’ 10) (0’ 10)
del Comercio ’ ’ ’ ’ ’
Variable representativa de que ambos sean 0.24 2020 20.20 022 0.29
miembros de la Organizacién Mundial (0)10) (O ’1 4) (0 ,14) (0910) (0,10)
del Comercio ’ ’ ’ ’ ’
Variable representativa del Sistema 0,43 0,03 0,00 0,45 0,46
Generalizado de Preferencias (0,10) (0,14) (0,14) (0,09) (0,09)
Efectos fijos en el tiempo Si Si Si Si Si
Efectos fijos de pareja de paises Si Si Si Si Si
Numero de observaciones 16085 6988 6949 16238 16238
Errores medios cuadratricos 0,49 0,69 0,69 0,48 0,49
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Cuadro A13. Efectos de pais variables en el tiempo

LPyCP, LP, oficialy LPy CP, oficial LP, oficial, real Condicional,
Variable oficial, real paralelo, real y paralelo, real y efectivoreal oficial, real
(€Y) 2 3 @ )
- . 5,99 3,34 7,52 3,064
Inestabilidad oficial real a largo plazo 2.14) (3.25) (3.89) (1.58)
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) 4,19 6,70
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (1,88) (3,24)
(Inestabilidad paralela real a largo plazo) -2,01 -2,20
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) (2,69) (2,71
(Inestabilidad paralela real a corto plazo) -1,55
(Inestabilidad oficial real a corto plazo) (2,80)
Suma de la inestabilidad oficial real efectiva a -6,20
largo plazo de parejas de paises (1,52)
Volatilidad condicionada a la informacion 0,97
historica (1,50)
. . . . 1,42 1,49 1,36
Variable representativa de una unién monetaria (0.14) (0.15) (0.14)
. 0,81 0,97 0,99 0,24 0,72
Logaritmo del producto del PIB real (0.18) (0.09) (0.09) (0.14) (0.17)
. L. 0,12 0,69 0,83 -0,08 0,19
Logaritmo del producto del PIB real per capita (0.22) (0.09) (0.13) 0,12) 0.21)
Logaritmo de la distancia 1,54 -1.42 -1,43 1,53 1,53
& (0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,02)
Variable representativa de un idioma comin 0,27 0,30 0,31 0,26 0,25
(0,05) (0,06) (0,06) (0,05) (0,05)
. . , -0,11 -0,22 -0,17 -0,13 -0,12
Variable representativa de una frontera comin (0,09) 0.12) 0,12) (0,09) (0,10)
Nimero de paises sin litoral en la pareja de paises -1.27 “0.19 0,75 -2.97 1,26
(0,39) (0,25) (0,29) (0,59) (0,39)
Numero de paises insulares en la pareja de paises 0,97 1,16 0,77 0,52 1,02
p pareja e p (0,75) (0,26) (0,26) (0,52) (0,76)
. . 0,01 -0,20 -0,21 0,52 0,10
Logaritmo del producto del area (0.18) (0.04) (0.04) (0.08) (0.16)
Variable representativa de una metropolis comin 0,71 0,72 0,70 0,73 0,72
después de 1945 (0,07) 0,11) 0,11) (0,07) (0,07)
Variable representativa de que ambos sean -1,14 -0,75 -0,70 0,00 -1,11
colonias en la actualidad (0,16) (0,18) (0,19) 0,57) (0,16)
Variable representativa de ser parte de una misma 2,42 1,21 2,33
nacion (0,38) (0,66) (0,37)
Variable representativa de ser mutuamente 1,45 1,00 1,00 1,47 1,45
metropolis y colonia (0,07) (0,09) (0,09) (0,07) (0,07)
Variable representativa de pertenecer a un acuerdo 0,26 -0,57 -0,56 0,30 0,26
de libre comercio comun (0,08) (0,11) 0,11) (0,08) (0,08)
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Variable representativa de que uno sea miembro 1,78 0,64 0,10 0,26 1,78
de la Organizacion Mundial del Comercio (0,54) (0,35) 0,41) (0,13) (0,55)
Variable representativa de que ambos sean 3.49 1.40 0.38 0.41 3.46
miembros de la Organizacion Mundial del (1’06) (0’64) (0’75) (0’1 5) (1’09)
Comercio ’ ’ ’ ’
Variable representativa del Sistema Generalizado 0,58 0,57 0,56 0,65 0,59
de Preferencias (0,03) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03)
Efectos fijos en el tiempo No No No Si No
Efectos fijos de pais No No No Si No
Efectos de pais variables en el tiempo Si Si Si No Si
Numero de observaciones 16.085 6.988 6.949 15.157 16.238
R cuadrado 0,81 0,83 0,84 0,79 0,81
Errores medios cuadratricos 1,59 1,43 1,42 1,62 1,60
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Cuadro A14. Diferenciacion por tipo de producto

Con efecto fijo de pais

Con efecto de pais variable

Variable en el tiempo
Homogéneo Diferenciado Homogéneo Diferenciado
o . -0,59 -2,89 -2,97 0,98
Inestabilidad oficial real a largo plazo 2.12) (1.66) (4.39) (3.06)
Logaritmo del producto del PIB real ((2),;2) ((3)73) (g’gg) (g’g)
. L. 2,16 -3,24 -0,79 0,49
Logaritmo del producto del PIB real per cépita (0.28) (0,22) (0,20) (0.24)
Logaritmo de la distancia (_g ’(5)46) (_01 ’(())31) (_g ’01 41) (_01 ’(;)3?)
. . o , 0,05 0,30 0,04 0,33
Variable representativa de un idioma comun (0.09) (0.07) (0.08) (0.06)
Variable representativa de una frontera comiin (_(()) ’19 :) (_(()) ’12 13 ) (_(()) ’19 29) (_8 ’gg)
Numero de paises sin litoral en la pareja de paises -1,99 6,41 1,28 0,62
(0,46) (1,22) 0,41) (0,48)
. o . , 6,82 12,11 4,68 3,97
Numero de paises insulares en la pareja de paises (1,59) (1,25) (0.51) (0,63)
. , 2,12 -3,36 -0,29 -0,16
Logaritmo del producto del area (0.34) (0.26) (0,08) ©.11)
Variable representativa de una metropolis comun 0,43 0,35 0,47 0,26
después de 1945 (0,27) 0,21) (0,24) 0,17)
Variable representativa de que ambos sean colonias 0,49 0,12 0,13 0,04
en la actualidad (1,16) (0,91) (1,05) (0,73)
Variable representativa de ser mutuamente 0,89 0,79 0,89 0,81
metropolis y colonia (0,16) (0,12) (0,14) (0,10)
Variable representativa de pertenecer a un acuerdo -0,34 0,05 -0,51 0,06
de libre comercio comiin (0.11) (0,08) 0,11) (0,08)
Variable representativa de que uno sea miembro de 0,67 1,31 -0,02 -0,12
la Organizacién Mundial del Comercio (1,16) (0,90) (0,54) (0,38)
Variable representativa de que ambos sean 0.99 0.96
miembros de la Organizacién Mundial del (1’1 6) (0791)
Comercio ’ ’
Variable representativa del Sistema Generalizado -0,51 0,51 -0,41 0,55
de Preferencias (0,09) (0,07) (0,08) (0,006)
Efectos fijos en el tiempo Si Si No No
Efectos fijos de pais Si Si No No
Efecto de pais variable en el tiempo No No Si Si
Numero de observaciones 4370 4370 4370 4370
R cuadrado 0,72 0,82 0,78 0,89
Errores medios cuadratricos 1,61 1,26 1,43 0,99
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Cuadro A1S5. Diferenciacién por tipo de pais 1/

Paises desarrollados y en desarrollo

Variable
1) (2)
. . 43,47 47,90
Inestabilidad oficial real a largo plazo (3.54) (3.85)
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) * -45,70 -47,59
(Variable representativa NS) (3,60) (3,90)
(Inestabilidad oficial real a largo plazo) * -46,69 -47,92
(Variable representativa SS) (3,64) (4,00)
Variable representativa de una union -0,62 -0,60
monetaria (0,23) (0,21)
(Variable representativa de una union 2,11 2,12
monetaria) Variable representativa SS) (0,27) (0,25)
Variable representativa de pareja de paises -0,49 1,11
Norte-Sur (0,28) (0,45)
Variable representativa de pareja de paises -2,49 0,56
Sur-Sur (0,52) (0,87)
Efectos fijos en el tiempo Si No
Efectos fijos de pais Si No
Efectos de pais variables en el tiempo No Si
Numero de observaciones 16.238 16.238
R cuadrado 0,79 0,81
Errores medios cuadratricos 1,64 1,59

1/ En la especificacion de referencia no se declaran los coeficientes estimados para las variables representativas estandar
de control.
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Cuadro A16. Resumen de estadisticas y correlaciones

Resumen de las estadisticas de las principales variables correspondientes a los
datos agregados del comercio

Totalidad de la muestra:

Variable concjggitiodzndgtos 122 g::;o Media l;lesstv Min.  Max.
Inestabilidad oficial real a largo plazo vol_lor 26395 0,066 0,076 0,003 1,405
Inestabilidad oficial nominal a largo plazo vol lon 37254 0,062 0,081 0 0,979
Inestabilidad paralela real a largo plazo vol lpr 11844 0,090 0,074 0,007 0,684
Inestabilidad paralela nominal a largo plazo vol Ipn 16302 0,089 0,073 0 0,596
Inestabilidad oficial real a corto plazo vol_sor 26444 0,046 0,065 0,001 0,836
Inestabilidad oficial nominal a corto plazo vol son 37416 0,041 0,069 0 0,900
Inestabilidad paralela real a corto plazo vol_spr 12575 0,073 0,075 0,000 0,664
Inestabilidad oficial paralela a corto plazo vol spn 16753 0,073 0,069 0 0,561
Logaritmo del comercio bilateral Itrade 37443 9,983 3,541 -16,090 20,890
Logaritmo del producto del PIB real Irgdp 37593 47,973 2,765 36,128 58,356
Logaritmo del producto del PIB real per capita Irgdppc 37593 16,047 1,662 9,160 20,850
Muestra para las regresiones:
Variable corﬁgﬁit(g)od?d(:tos 12: l([;:)l;o Media ]])Eesstv Min.  Max.
Inestabilidad oficial real a largo plazo vol lor 16303 0,043 0,028 0,003 0,293
Inestabilidad oficial nominal a largo plazo vol_lon 16303 0,039 0,031 0 0,271
Inestabilidad paralela real a largo plazo vol_lpr 6988 0,066 0,054 0,007 0,541
Inestabilidad paralela nominal a largo plazo vol_lpn 6988 0,063 0,052 0 0,517
Inestabilidad oficial real a corto plazo vol_sor 16149 0,034 0,025 0,002 0,254
Inestabilidad oficial nominal a corto plazo vol son 16303 0,028 0,027 0 0,267
Inestabilidad paralela real a corto plazo vol_spr 7190 0,052 0,039 0,000 0,393
Inestabilidad oficial paralela a corto plazo vol_spn 7229 0,049 0,040 0 0,387
Inestabilidad condicional cvol 16303 0,047 0,021 0,003 0,191
Logaritmo del comercio bilateral Itrade 16238 10,458 3,573 -8,076 20,890
Logaritmo del producto del PIB real Irgdp 16303 48,296 2,852 37,368 58,356
Logaritmo del producto del PIB real per cépita Irgdppce 16303 16,264 1,733 9,160 20,850

Matriz de correlacion de las principales variables correspondientes a los datos agregados del comercio

@ 2 & @ 6 6 0O 6 O ay an 12

a) Inestabilidad oficial real a largo plazo 1,00
?2) Inestabilidad oficial nominal a largo plazo 0,96 1,00
&) Inestabilidad paralela real a largo plazo 0,44 0,52 1,00
“) Inestabilidad paralela nominal a largo plazo 0,42 0,51 0,99 1,00
) Inestabilidad oficial real a corto plazo 0,38 0,40 0,37 0,36 1,00
6) Inestabilidad oficial nominal a corto plazo 0,35 0,40 0,38 0,37 097 1,00
@) Inestabilidad paralela real a corto plazo 0,15 0,12 0,24 0,24 0,31 0,227 1,00
8) Inestabilidad oficial paralela a corto plazo 0,12 0,10 0,21 0,21 0,29 0,25 0,99 1,00
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Cuadro A16. (Conclusion)

) Logaritmo del comercio bilateral -0,32 -0,28 -0,31 -0,31 -0,19 -0,13 -0,22 -0,20 1,00
10) Logaritmo del producto del PIB real -0,20 -0,17 -0,23 -0,23 -0,08 -0,04 -0,16 -0,14 0,76 1,00
(11) Logaritmo del producto del PIB real per capita -0,35 -0,27 -0,34 -0,33 -0,19 -0,11 -0,30 -0,26 0,61 044 1,00
12) Inestabilidad condicional 0,56 0,57 0,33 032 0,32 031 0,09 0,07 -0,35 -0,22 -0,36 1,00
Num. de Obs. Media  Desv. Est.  Min. Max.
Logaritmo de las importaciones de bienes diferenciados (valor real) 4667 10,54 3,23 -2,62 17,84
Logaritmo de las importaciones de bienes homogéneos (valor real) 4473 9,29 3,08 -4,05 17,08
Logaritmo de las importaciones totales (valor real) 9140 9,93 3,22 -4,05 17,84
1975 1980 1985 1990 1995 2000
Importaciones totales de bienes diferenciados (millones de dolares 187 290 300 538 788 946
EE.UU. reales)
Importaciones totales de bienes homogéneos (millones de délares 70 138 114 148 165 185
EE.UU. reales)
Participacion de productos diferenciados con respecto al comercio 0.73 0.68 0.72 0.78 0.83 0.84

total
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Cuadro A17. Lista de paises incluidos en las regresiones
del comercio desagregado, 1975-2000

Alemania

Argentina
Australia

Austria

Bélgica

Brasil

Canada

Chile

China
Colombia
Corea, Republica de
Dinamarca
Espafia

Estados Unidos
Filipinas
Finlandia
Francia

Grecia

Hong Kong, RAE de
India

Indonesia
Irlanda

Italia

Japon

Malasia
México
Noruega
Nueva Zelandia

Paises Bajos
Pert

Polonia
Portugal
Reino Unido
Singapur
Sudafrica
Suecia

Suiza
Tailandia

Turquia
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Cuadro A18. Clasificacion de los productos en categorias homogéneas y diferenciadas

Productos homogéneos

CUCI 4 (rev. 1) Producto
1121 Vino de uvas frescas, incluso mosto de uva
1124 Bebidas alcohdlicas destiladas
1222 Cigarrillos
2517 Pulpa de madera al sulfato
3214 Hulla: antracita, bituminosa
3310 Petroleo: crudo y parcialmente refinado
3321 Gasolina y aditivos para motores y otros aceites ligeros
3411 Gas natural
5121 Hidrocarburos y sus derivados
5122 Alcoholes, fenoles, fenoles-alcoholes, glicerina
5811 Productos de condensacion, polycondensacion y poliadicion
6411 Papel de periodico
6412 Otros papeles de imprenta y de escribir, fabricados mecanicamente
6415 Papeles y cartones fabricados mecanicamente, sin revestir
6516 Tejidos e hilados de fibras sintéticas
6732 Barras y varillas de hierro o acero, excepto para trefilar
6748 Otras planchas y chapas de hierro o acero revestidas, de menos de 3 mm de espesor
6821 Cobre y sus aleaciones, sin labrar
6822 Cobre y sus aleaciones, labrados
6841 Aluminio y sus aleaciones, sin labrar
6842 Aluminio y sus aleaciones, labrados
7291 Baterias y acumuladores
Productos diferenciados
CUCI 4 (rev. 1) Producto
2432 Madera aserrada, cepillada, etc. — de coniferas
5417 Medicamentos
5530 Productos de perfumeria y cosméticos, dentrificos, etc.
5999 Productos y preparados quimicos
6291 Llantas y neumaticos de caucho para vehiculos y aviones
6429 Articulos de pasta de papel, papel o carton
6522 Telas de algodon, tejidas, excepto sin blanquear
6537 Tejidos de punto o ganchillo, no elasticos ni cauchutados
6554 Tejidos y productos textiles bafiados o impregnados
6942 Pernos, tuercas, tornillos, remaches, arandelas, etc.
6952 Otras herramientas de uso manual o en maquinas
6981 Articulos de cerrajeria
6989 Articulos de metales comunes
7114 Motores de acronaves, incluidos turbopropulsores
7115 Motores de combustion interna, excepto para aeronaves
7143 Magquinas para la elaboracion de estadisticas, de tarjetas o de cintas
7149 Magquinas de oficina

7151 Magquinas herramientas para trabajar metales
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Cuadro A18. (Conclusion)

7171
7182
7184
7191
7192
7193
7195
7196
7197
7199
7222
7231
7241
7242
7249
7250
7293
7294
7295
7299
7321
7323
7328
7331
7341
7349
7353
8210
8310
8411
8414
8510
8616
8617
8619
8624
8911
8912
8921
8942
8944

Magquinaria textil

Maquinaria para imprimir y encuadernar

Maquinaria de construccion y mineria

Equipo de calefaccion y refrigeracion

Bombas y centrifugas

Equipo mecéanico de manipulacion

Herramientas servoasistidas

Otras maquinas no eléctricas

Rodamientos de bolas, de rodillos o de agujas

Partes y accesorios de maquinaria

Aparatos para circuitos eléctricos

Alambres y cables aislados

Receptores de television

Radiorreceptores

Equipo de telecomunicaciones

Equipo eléctrico de uso doméstico

Valvulas y tubos termidnicos, transistores, etc.
Equipo eléctrico para vehiculos automotores
Instrumentos eléctricos de medicion y control
Maquinaria y aparatos eléctricos

Vehiculos automotores de pasajeros, excepto autobuses
Camiones, incluidas ambulancias, etc.

Carrocerias y piezas para vehiculos automotores, excepto motocicletas
Bicicletas y otros velocipedos, sin motor, y sus piezas
Aeronaves

Partes de aeronaves, globos o dirigibles

Buques y embarcaciones, excepto buques de guerra
Muebles

Articulos de viaje, bolsos de mano y articulos similares
Vestido de tejido textil, no de punto ni ganchillo
Vestido y accesorios, de punto o ganchillo

Calzado

Equipo fotografico y cinematografico

Instrumentos de medicina

Instrumentos de medicion, cientificos y de control
Pelicula de fotografia y peliculas reveladas, excepto para cinematografia
Fonografos, grabadores de cinta y de otros tipos, etc.
Discos fonograficos, cintas grabadas

Libros y folletos, impresos

Juguetes para nifios, juegos de salon, etc.

Otros articulos para deportes
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