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Abstract

This paper analyzes the relationship between productivity growth dif-
Jerentials and real exchange rate (RER) in Chile using three alternative
methods. First, it calibrates with Chilean data a simple RER model that
includes Balassa-Samuelson effect. Second, it uses time series data to
esiimate cointegrating vectors between RER and its fundamentals,
including productivity differentials. Third, using a panel of 92 countries
and data form 1960 to 1990, it studies the international evidence about
the relationship between productivity and RER. The three methods yield
surprisingly similar results. Explicitly considering the way in which the
RER is measured in Chile, the paper shows that the annual appreciation
due to productivity growth differential in Chile during the period 1990- .
1997 is between 0.7% and 0.9% per annum.

I. Introduccién

Una explicacién recurrente para la marcada apreciacién del tipo de cambio
real (TCR), observada en Chile durante los dltimos afios, ha sido el gran creci-
miento econdmico. Bajo esta hipétesis, la apreciacién promedio anual de casi L
5.0% observada entre 1990 y 1997 obedeceria a un fuerte incremento de produc-
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tividad observado durante este periodo. En palabras del Economista Jefe del BID,
Ricardo Hausman:

“[El proceso de apreciaci6n] se debe internalizar como de largo plazo y que
no constituye un mayor problema, en la medida que responde al rdpido au-
mento de la productividad en Chile. [...]

Si la economia se expande a una tasa promedio de 7% mientras la fuerza de
trabajo lo hace al 2%, ello da cuenta de una productividad que se incrementa
al 5% vy si el resto del mundo crece al 1.2%, entonces la diferencia se tiene
que ir en una apreciacion real {...] que desincentiva a los sectores menos
eficientes para que suelten a los chilenos y se vayan a los sectores mds efi-
cientes.” Diario Estrategia, 14 de agosto de 1997.

La politica econémica en Chile ha reconocido explicitamente que un alto
crecimiento econdmico, asi como cambios en otras variables fundamentales, trae
aparejado cambios en el TCR de equilibrio. En efecto, entre diciembre de 1995
y junio de 1998 la politica cambiaria, basada en una banda indexada al diferencial
entre inflacién doméstica e internacional, incluyd una apreciacién equivalente al
2% anual de la paridad central.! Debido a que han existido cambios en el ancho
de la banda y modificaciones de la paridad central durante este periodo, el TCR
se aprecié mds que el 2% previsto. Una potencial implicancia de esto es que el
verdadero efecto del aumento de la productividad (y otros fundamentales) sobre
el TCR podria ser mayor al consideradeo.

El objetivo de este trabajo es cuantificar los efectos de los incrementos de
productividad observados durante 1990-1997 sobre ¢l TCR en Chile. Para este
efecto el trabajo sigue tres caminos complementarios. Primero, se calibra un modelo
simple de TCR con datos chilenos de 1990:1997, lo que permite calcular la apre-
ciacién de ese periodo debida a'cambios de productividad: Segundo, a partir de
la estimactén de vectores de cointegracién entre fundamentales y TCR, se calcula
el impacto de los diferenciales de productividad observados sobre el TCR. Y
tercero, se estima la relacién entre productividad y apreciacién usando un panei
de 92 paises para el periodo 1960-1990.

E!l modelo que se calibra es en extremo simple; supone dos sectores de pro-
duccién (transables y no transables), perfecta movilidad internacional de capita-
les, y considera explicitamente la manera en que se calcula el TCR oficial en
Chile —eso es, ponderadores para los distintos socios comerciales y uso de distin-
tos indices de precio. La calibracién utiliza datos de la economia chilena para el
perfodo 1990-1997 y los resultados muestran que la apreciacién real de equilibrio
debido a diferenciales de productividad seria de aproximadamente 0.85% anual.

La evidencia de series de tiempo se basa en la estimacién de vectores de
cointegracion para el TCR y fundamentales. La estimacidn de la relacion entre
TCR y productividad se realiza tanto con el método de Johansen como con mi-
nimos cuadrados ordinarios, encontrindose resultados similares. Utilizando la
evolucién efectiva del diferencial de productividad entre sectores. la estimacion
permite calcular que la apreciacién real promedio entre 1990 y 1997 debido a este
factor seria de 0.8% por afio.
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La evidencia empirica internacional de panel sobre la relacién entre TCR y
fundamentales indica que incrementos de productividad producen una apreciacién
cuando el TCR se calcula con IPCs relativos (medidos en la misma moneda). No
sucede lo mismo cuando se consideran IPMs. Ademds, las estimaciones muestran
una clara relacion entre términos de intercambio y TCR, mientras que el gasto de
gobierno no es estadisticamente significativo. Usando la relacion entre TCR y
diferenciales de productividad estimada en el panel, el trabajo presenta una
cuantificacién de la apreciacién de equilibrio considerando explicitamente la manera
en que el TCR se construye en Chile. Suponiendo tasas de crecimiento similares
a las indicadas en la cita inicial, los resultados indican que la apreciacién anual
debido a diferenciales de productividad serfa de aproximadamente 0.7%.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccién II revisa la relacion
entre productividad y TCR desde ¢l punto de vista tedrico poniendo especial énfasis
en la manera como se calcula el TCR en Chile y la contraparte empirica del
modelo. La seccién III presenta los cdlculos de apreciacién de equilibrio debido
a productividad que se desprenden del modelo usando datos chilenos. La seccién
IV presenta la evidencia que se obtiene a partir de estimaciones de series de
tiempo. La seccién V presenta nuevas estimaciones de panel sobre los determi-
nantes del TCR y aplica los resultados al caso chileno. Por dltimo, la seccién VI
presenta las conclusiones.

II. Productividad y TCR

La teoria que liga ganancias de productividad con apreciacién cambiaria es
relativamente estdndar hoy en dfa y se debe a los desarrollos de Baldssa (1964)
y Samuelson (1964).2 Esta provee una de las explicaciones mds importantes para
entender desviaciones del TCR respecto de la paridad del poder de compra (PPP).3
Esta seccidn revisa esta teorfa poniendo énfasis en su impacto sobre distintas
maneras de medir el TCR y discutiendo su contraparte préctica.

2.1. El efecto Balassa-Samuelson

La intuicién detrds del efecto Balassa-Samuelson es simple. En la medida que
los sectores de bienes transables de la economfa tienen ganancias de productivi-
dad, los salarios reales se incrementan, aumentando el costo de producir bienes
no transables, que se supone no tienen los mismos avances de productividad. La
mayor productividad no se traspasa al precio de los bienes transables porque éste
viene dado internacionalmente. Este mecanismo explica por qué los servicios (como
peluqueria u hoteles) son mds caros en paises de mayor productividad (como
Japén).

Operacionalmente, el TCR se calcula como la razén de precios de dos canas-
tas de bienes en dos paises (o grupos de paises). Habitualmente, la canasta es un
grupo de bienes de consumo —como los que componen €l IPC- o bicnes interme-
dios —como los que componen el IPM.* En Chile se usa oficialmente una medida
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compuesta, que compara el precio de los bienes de consumo en Chile (IPC) con
el precio de los bienes intermedios de nuestros socios comerciales (IPMs en lo
posible). Este indicador se acerca a la definicién de TCR que se utiliza en mode-
los de economfa dependiente, donde el precio relativo clave es la razén de precios
de bienes transables a bienes no transables. De hecho, en la medida que el fndice
de precios externo contenga sélo transables y se cumpla la ley de un solo precio
para estos bienes, el logaritmo de esta razon es igual al logaritmo del TCR me-
dido en Chile multiplicado por una constante. Més formalmente, si las canastas
que se comparan son de dos paises y tienen bienes transables y no transables, el
TCR estd dado por:’

-

TCR = l.oﬁ Q)
PB pyP
donde P es el precio de los bienes transables, Py, el de los no transables, f es la
participacién de los transables y el superindice (*) denota en el extranjero. Si la
canasta de bienes extranjera s6lo considerara bienes transables, §* = 1.

Suponiendo que se cumple la ley de un solo precio para bienes transables (el
numerario), el TCR sufrird modificaciones sélo en la medida que el precio de los
bienes no transables cambie. En particular, puede suceder que los no transables
domésticos cambien de precio vis-a-vis los transables y/o vis-a-vis los precios de
los no transables en el mercado extranjero. En el primer caso existird un cambio
en el TCR s6lo si B # B, es decir, si la canasta nacional es diferente a la extran-
Jera. Bajo estos supuestos se tiene:

TCR=(1- )by —(1-B°)By ! ¥)

donde % =dlog(x)/dr.

Para determinar la evolucién del precio de los bienes no transables se supone
que existe perfecta movilidad de capital internacional y entre sectores —nuestro
interés es en el TCR de largo plazo—, por lo que la tasa de interés doméstica se
iguala a la tasa internacional (r = r*). La produccién de bienes transables y no
transables se lleva a cabo en la economia doméstica con las siguientes funciones
de produccién:

Yr = ApKET LY 3)

Yy = >.<an h«f 4)

donde A es un factor de productividad, K es capital y L es trabajo.
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Suponiendo competencia perfecta, las empresas maximizan beneficios toman-
do como dados el salario (w), la tasa de interés y el precio relativo de los no
transables, medidos en unidades del precio de los bienes transables. Las condicio-
nes de primer orden (CPO) de este problema son:

*

arAL KT T = (5)
(1-07 )AL KET %7 = w
para los bienes transables y
PyayAyKR T Lo =7 6)

Py(l-ay)ANKR Ly~ =w

para los bienes no transables.
De las CPO en (5) y (6) se pueden despejar razones capital-trabajo, las que,
al igualarlas, dan paso a:

F = (1- ) g Ay @

rv =(1 |sz7nz ay®w T Ay Py (8

Log-diferenciando estas ecuaciones y suponiendo r* fijo se obtiene la evolu-
cién del precio de los no transables en la economia doméstica:

~ 1—ay - -
Py=——LA A 9
N HIQQ, T N Av

El precio de los no transables en la economia doméstica aumentars en térmi-
nos del precio de transables en la medida que (1-ay)A; > (1-a;)Ay. Nétese que
aln si el crecimiento de la productividad total de factores es igual en ambos
sectores, es probable que exista apreciacién de no transables debido a que o, > oy,
A su vez, podria darse el caso que, habiendo aumentos de productividad en el
sector transable, no se verifique una apreciacién.

En términos del TCR medido, y suponiendo tecnologias de produccién en el
extranjero similares a las nacionales (excepto por el nivel de productividad), se
tiene:
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. -ty » = o 1=ay s =»

TCR=(1- B} — N A~ A, |-{1-B" ) =LA - A (10)
(-8 I-ay T~ Ax A B v —a, T~ AN

Estos resultados indican que un TCR, construido con canastas iguales entre
paises que incluya bienes no transables, se apreciard en la medida que exista una
brecha entre el diferencial de productividad entre transables y no transables obser-
vado en el pafs doméstico vis-a-vis el observado en el extranjero. Asi, cuando se
analiza un TCR construido con IPCs o deflactores del PIB, se observara el efecto
de Balassa-Samuelson en la medida que existan diferenciales de productividad
distintos entre paises. Por su parte, un TCR construido a partir de canastas que
incluyan sélo bienes transables no deberia mostrar ningiin cambio en presencia de
aumentos de productividad. Un caso que se acerca a esta situacion es el TCR
calculado sélo con IPMs. Por iltimo; un TCR construido con canastas de bienes
diferentes puede mostrar tanto apreciacién como depreciacién ante ganancias de
productividad. En el caso particular —que se asemeja al caso chileno~ en que
B*—» 0y a, > a, basta que Ar > Ay para que se verifique una apreciacion.

2.2. Productividad media del trabajo y total de factores

La ecuacién (10) entrega una manera directa de evaluar el impacto de cam-
bios en productividad sobre el TCR. Sin embargo, si bien es posible tener es-
timaciones de productividad total de factores a nivel agregado, casi no existen
estimaciones desagregadas por sectores transable y no transable para paises en
desarrollo. Esto debido a que es practicamente imposible contar con estimacio-
nes del stock de capital por sectores para poder llevar a cabo la contabilidad
requerida. Se necesita, por lo tanto, alguna aproximacién para medir productivi-
dad sectorial.

Un dato-relativamente facil de obtener es la productividad media del trabajo.
Esta, bajo los supuestos de la seccién anterior, sigue una relacién directa con la
productividad total de factores. Por definicién, la productividad media del sector
transable es:
or

L =4-L an

La CPO para el capital en la ecuacién (5) implica:
1

*

Kp _{_r Jo! (12)
Lr \eyAr
con lo que se tiene que:
ar '
M\N. ﬁQﬂv_lnﬂ ar
== A 13)
L \r i A

o
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Siguiendo el mismo procedimiento para los bienes no transables y definiendo
la tasa de cambio de la productividad media del trabajo como 7, = & - @., j=N,
T, la relacion entre la evolucién de la productividad media del trabajo y el TCR
estard dada por:

ﬂmxuﬁuazv?|ux$|.\zi_am.xi L\S_ (14)

Cabe hacer notar que independientemente de By f°, cambios en productivi-
dad afectaran el TCR sélo en la medida en que exista una diferencia entre ganan-
cias de productividad de los sectores de bienes transables y no transables.

II1. Productividad y TCR en Chile

En esta seccin se presenta un cilculo aproximado de la relacién entre pro-
ductividad y TCR en Chile usando datos de incrementos efectivos de productivi-
dad laboral, las participaciones de transables y no transables en el IPM y el IPC
y datos de distribucién funcional. El objetivo es calcular la apreciacién de equi-
librio que entrega la ecuacién (14) a partir de la estimaci6n de los componentes
del iado derecho de la ecuacién para la economia chilena.

La participacién de transables en los indices de precio doméstico y externo se
calcula usando las participaciones en el IPC e IPM de Chile, suponiendo que los
indices de paifses extranjeros tienen participaciones similares y considerando la
ponderacion efectiva que los distintos paises tienen ¢n ¢l indice de precios exter-
no.% A partir de las canastas del IPC e IPM se puede calcular; B = B¢ = 0.463
y B*M = 0.907. ]

En el caso de aquellos paises extranjeros en que se utiliza una canasta mayo-
rista para el edlculo del TCR oficial, consideramos BM* = 0.907. Para aquellos
paises en que se considera el IPC (Francia y Perd), consideramos una participa-
cion similar a la que existe en el IPC chileno. Con estos nimeros la participacién
promedio ponderado de los transables en el indice externo es 0.876. Sin embargo,
el calculo relevante para la ecuacién (14) es un promedio ponderado de diferen-
ciales de productividad: ), \.m\. _IQ\VNQ\H i~ \.M“ donde 6, es la participacién
del pais j en el indice de precios externo.

La tasa de crecimiento de la productividad media del trabajo de los sectores
transable y no transable se calcula a partir de los datos de PIB transable y no
transable de Cuentas Nacionales e informacién de empleo sectorial del INE. Se
consideran como sectores transables a los sectores agricultura, pesca, mineria e
industria (mds derechos de importaci6n). La tasa de crecimiento anual de la pro-
ductividad media del trabajo entre 1990 y 1997, segtin estos datos, es igual a
7.66% para el sector transable y 4.42% para el sector no transable. La diferencia
cs igual a 3.24%.

Por dltimo, para estimar @, se utilizan datos de distribucién funcional del
ingreso promedio para ¢l periodo 1990-1995 ¢n ¢l sector no transable.” Esto entrega
o, = 0.476. La Tabla 1 resume los pardmetros utilizados.
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TABLA | Existe 1a posibilidad de que en los ejercicios de la seccién anterior se esté

T sub(sobre)estimando el efecto de la productividad en el TCR, toda vez que la
PARAMETROS CALIBRACION i asignacion de sectores transables y no transables para el cdlculo de diferenciales }
e o  , de E.oa:o:,.\_aua es maﬁm_..mm.og. Si la estimacion es incorrecta, la cuantificacién <
b et 4 del \Emﬁ.m:n_m_ de .@.oacnci&ma entre sectores presentarfa un sesgo. La metodo- i
L 0876 : logia mn esta seccion es inmune w\a_nso problema en la medida que exista una 5
‘ 766 Eim_o: afin (es %.qu una B_mnz.s proporcional mds una constanie) entre las P
v e ;1 q.n.a_amm a.n productividad que nc.amaan:zcm y el verdadero diferencial de produc-
g~ 304 tividad. Si se n:.BEn esta relacion, los pardmetros del vector de cointegracién
a, 0476 L capturan la relacién estructural entre las variables observadas y el TCR. :
El set de fundamentales que consideramos en Ia estimacion incluye: (i) el .

L
R TS 8

o ) ey diferencial de productividad entre sectores transables v no transables en Chile
La Tabla 2 presenta la tasa de apreciacién real que estos resultados Eo@.no: T (TNT); (i) el gasto (absorcién) del gobierno como proporcién det PIB (GOB);
para Chile, bajo la calibracién descrita y distintas combinaciones de crecimicnto : (iii) los activos internacionales netos como porcentaje del PIB (AIN); y (iv) _Om,
de productividad relativa de los socios comerciales separados por paises desarro- términos de intercambio (LTOT). Este set de fundamentales entrega un .mwwo vector
llados y en desarrollo. Se observa que la apreciacién de tendencia debido a pro- de cointegracién. Adicionalmente, consideramos el grado de apertura de la econo-

St Tar sk sl

ductividad estarfa en el rango de 0.85% anual. Este ndmero es robusto a cambios . mia (OPENN) en una especificacién que estimamos con minimes cuadrados or- :
en las tasas de crecimiento de productividad de los socios comerciales y cambia o dinarios (MCO)
marginalmente ante. cambios de la estimacién de ay. Por ejemplo, si ay = 0.35, e Mis formalmente, consideramos la siguiente representacién autorregresiva de

la apreciacion anual seria del orden de 1.0%. El resultado también es robusto a
cambios en la participacién de transables en los indices de precios. Por ejemplo,
si B¢ = 0.35 y Bi*M = (.70, la apreciacién anual seria del orden de 0.9%.

un vector y, compuesto por k variables estocdsticas integradas de orden 1 o me-
nos (en nuestro caso k = 5):

TABLA 2 L
‘ , Y=V X AN+ (15)
APRECIACION POR PRODUCTIVIDAD-CALIBRACION =t

(Porcentaje de cambio anual TCR oficial) . .
donde v es un vector de constantes de dimensi6n k, A; es una matriz de k por k

Pee

¥ - 3 socios comerciales desarrollados y m es un vector de innovaciones i.i.d. Este modelo VAR puede ser expresado en :
0.5% 1% primeras diferencias de la siguiente manera: k
% - % socios comerciales 1% | 0.87 0.85 : - .
_ en desarrollo 2% 0.85 0.83 Ay, =v+ Mb..?.?:. _ _.G“Tm +m~ (16) .«
B i=] i
donde
- - » . D =-I+ e . | — ' 4
IV. Evidencia de Series de Tiempo L i Attty coni=1,..,p ]
La segunda metodologia que consideramos para estimar el efecto del creci- y ; :
=—]—A-A;~—4A ;

miento de la productividad sobre el TCR en Chile se basa en la estimacién de una »

ecuacién de cointegracién para el TCR de equilibrio. El supuesto bdsico de este
procedimiento es que la evolucion del TCR depende de una serie de variables
fundamentates, dentro de las cuales estd el diferencial de productividad entre los
sectores transable y no transable.® Una vez estimado el vector de cointegraci6n y
bajo el supuesto de que los cambios de productividad son exégenos, se puede
computar directamente el efecto de los cambios de productividad efectivos sobre :

el TCR. ) If=of i

Esta representacidn permite establecer la existencia de relaciones de largo
plazo entre las variables que componen el vector v, En efecto, si el rango de la
matriz [T es menor que & (el ndmero de variables del VAR), esta matriz puede ser
descompuesta de la siguiente manera:
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donde oy 3 son matrices de k por p. La matriz f3 es la llamada matriz de cointe-
gracién y tiene la propiedad de que la combinacién lineal Py, es integrada de
orden cero (estacionaria). Es decir, representa las relaciones lineales de largo pla-
zo entre las variables del vector y,.

La Tabla 3 presenta los habituales tests de raiz unitaria para las variables bajo
andlisis. Se concluyé que las cinco variables pueden ser consideradas como inte-
gradas de orden 1.

Se estima un modelo con maxima verosimilitud con 2 y 3 rezagos (p = 2, 3),
lo que es suficiente para generar ruido blanco en los residuos. El test de Breusch
y Godfrey muestra ausencia de autocorrelacién serial en los. residuos (p-values de
0.51 y 0.42). Las observaciones son de frecuencia trimestral e incluyen el perfode.
1977.1-1997.1V. Los resultados del test respecto del rango de la matriz I'T o vectores
de cointegracién muestran que se rechaza la hipétesis nula de ausencia de cointe-
gracidn entre las cinco variables bajo andlisis. Adicionalmente, no se puede re-
chazar la hipdtesis de que exista un solo vector de cointegracién.

TABLA 3

TESTS DE RAIZ UNITARIA (ADF)

Nivel Diferencia Integracién
LTCR Log TCR . —1.543 -4.488 I(n)
TNT Productividad T-NT -1.403 -5.315 I(h)
AIN Activos internacionales netos -1.586 -3.369 {§))
GOB:  Absorcion puiblica -1.528 -8.769 KN
LTOT Términos de intercambio -2.066 -5.508 Ity

Valores criticos (McKinnon): 3.512 (1%), 2.897 (5%), 2.586 (10%).

La Tabla 4 reporta la relacion de largo plazo estimada usando 2 y 3 rezagos.
El vector de cointegracién se presenta estandarizado con el pardmetro del TCR
igual a —1. Se observa que todos los pardmetros tienen el signo esperado y, con
la excepcién de los términos de intercambio, tienen errores estindar pequeiios.?
Adicionalmente, la tabla reporta el vector de cointegracién que se estima con
MCO usando las mismas 5 variables y aquél que se obtiene con la adicion del
proxy de apertura. En las cuatro especificaciones se encuentra que el pardmetro
del diferencial de productividad es aproximadamente 0.3.10

Utilizando el valor de 0.3 estimado y el cambio observado en el diferencial
de productividad entre 1989 y 1997 se encuentra que la apreciacién real durante
este periodo explicada por el crecimiento de la productividad es de 0.81% por
afio. Si se considera el perfodo 1990-1997 el resultado es 0.93%.

i
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TABLA 4

VECTOR DE COINTEGRACION
(Estandarizado a LTCR = -1)

p=3 p=2 MCO MCO

TNT 0.299 0.278 0.339 0.307
(0.128) (0.123) (0.122) (0.114)

AIN 0.047 0.089 0.132 0.190
(0.022) (0.019) (0.014) (0.020)

GOB 0.034 0.038 0.029 0.026
(0.004) (0.003) (0.002) (0.002)

LTOT 0.009 —).258 0.012 ~0.195
(0.185) (0.168) (0.103) (0.098)

OPENN - - -~ 0.010-
(0.003)

Constante -5.371 —5.249 —4.897 —4.729

Errores estindar en paréntesis. Muestra 1977.1-1997.1V.

V. Evidencia Internacional de Panel

En esta seccién se presenta nueva evidencia sobre la relacién entre producti-
vidad y TCR usando un panel de 92 paises con datos de 1960 a 1990. Se presen-
tan dos innovaciones respecto de estudios anteriores que utilizan paneles de pai-
ses para estudiar esta relacion (v.g. Goldfajn, 1995; De Gregorio, 1996; De Gregorio
et al., 1994a y 1994b). Primero, se consideran comparaciones multilaterales de
TCR y productividad, tomando en cuenta a los socios comerciales mds importan-
tes de cada pais. Segundo, fa estimaci6n de panel considera simultdneamente datos
de términos de intercambio y gasto de gobierno para los 92 paises.

La importancia de considerar la productividad relativa de un pais respecto de
sus socios comerciales radica en que las relaciones comerciales son fluidas sélo
dentro de grupos de pafses —factores como distancia e idioma han demostrado ser
determinantes fundamentales del volumen de comercio. Teéricamente, esto podria
generar un sesgo en contra de encontrar el efecto Balassa-Samuelson en lIas regre-
siones habituales entre TCR y productividad, debido a que esta dltima se mide
con respecto de la productividad de EE.UU.!! En algunos paises esto serfa inade-
cuado porque ellos transan una cantidad muy limitada de bienes con EE.UU. Mis
concretamente, se puede pensar que existirdn apreciaciones/depreciaciones reales
debido a cambios de productividad de socios comerciales no capturados por cam-
bios de productividad en EE.UU.

5.1. Datos y metodologia

La disponibilidad de informacién permite calcular sélo la productividad me-
dia agregada para un conjunto amplio de paises, por lo que las estimaciones se




14 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 14, N° |

realizan con este indicador. Para este efecto, se calcula la razén PIB-fuerza de
trabajo utilizando datos de PIB en ddlares evaluados a PPP.

En la estimacién se consideran adicionalmente los términos de intercambio
(LTOT) y la participacién en el PIB del gasto del gobierno (GOB) como deter-
minantes del TCR. Estos factores afectan al TCR a través de la demanda por
bienes no transables en presencia de movilidad imperfecta de capitales o en pre-
sencia de costos de ajuste del stock de capital.!? Estas dos variables también se
consideran relativas al extranjero. Asi, la ecuacién a estimar estd dada por:

log(TCR,,) = by +b; amhﬁv +5,(GOB - GOB),, +b, _OA ToT u U YE,
_.L ...»

YI/L 70T

donde 1 es un efecto individual del pais / (eventualmente aleatorio) y £ es un
efecto puramente aleatorio.

El TCR de la ecuacién empirica se mide tanto en términos relativos a EE.UU.
(TCR bilateral) como respecto de un promedio ponderado de los socios comercia-
les mds importantes de cada pafs (TCR multilateral). Las variables GOB y TOT
también se miden tanto en forma bilateral como en forma multilateral. Ademds,
para evitar potenciales sesgos generados por devaluaciones nominales se conside-
ra como unidad temporal el promedio cada 5 afios desde 1960 a 1990. Por dltimo,
el TCR se mide con deflactores del PIB, con lo que se asemeja a un TCR cons-
truido con IPC. El anexo presenta la definicion y fuente de las variables conside-
radas.

5.2. Resultades

La Tabla 5 presenta los resultados de Ia estimacién para el panel de pafses
con. TCR medidos ‘con- deflactores. EI método de estimacidn supone efectos indi-
viduales aleatorios, lo cual entrega estimadores consistentes y eficientes si el
supuesto efectivamente se verifica. El test de especificacion que compara efectos
aleatorios vis-a-vis efectos fijos sugiere que éste es el caso.

Los resultados son interesantes en varias dimensiones. Primero, efectivamente
se verifica la existencia del efecto Balassa-Samuelson. En todas las especificacio-
nes el pardmetro que mide productividad relativa muestra el signo correcto y es
altamente significativo. Un punto porcentual extra de incremento de productivi-
dad vis-a-vis los socios comerciales, aprecia et TCR medido como razén de
deflactores implicitos (los que luego consideramos aproximadamente como IPCs
relativos) en 0.16%.

Segundo, el pardimetro que acompafia a los términos de intercambio tiene el
signo esperado y es significativamente distinto de cero en todas las ecuaciones.
No ocurre 1o mismo con el gasto del gobierno, cuyo pardmetro no es significativa-
mente distinto de cero. Este dltimo resultado es consistente con lo reportado por

De Gregorio (1996).

[Comps

AR 3 4 5 S
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TABLA §

RESULTADOS ESTIMACION DE PANEL
(Variable dependiente: TCR con deflactores)

Tipo de Cambio Real
Multilateral Multilateral Bilateral Bilateral
Productividad multilateral -0.158 - -0.177 -
(-5.0) (-57)
Productividad bilateral - -0.122 - -0.167
(-4.0) (-5.6)
TOT multilateral -0.132 -0.133 - -
=27 (-2.6)
TOT bilateral - - -0.210 -0.205
(—4.1) (—4.0)
GOB multilateral -0.001 0.002 - -
(-1.0) (1.4)
GOB bilateral - - -0.001 -0.001
(- 0.6) -04)
R? 0.23 0.19 0.23 023
H 3.86 10.93 372 3.46
Valor critico H 12.86 12.86 12.86 12.86
Observaciones 388 388 388 388

Estimacién con efecto individual aleatorio.
Test-t en paréntesis. R? no incluye efectos individuales aleatorios.
H: Test de especificacion para efectos aleatorios versus efectos fijos.

Tercero, no existe evidencia de que el efecto de diferenciales de productivi-
dad sobre el TCR sea mayor cuando se mide respecto de los socios comerciales
en forma multilateral. En ambas medidas de TCR se observa un mayor pardmetro
cuando se mide la productividad en forma multilateral, pero las diferencias no son
econémicamente importantes. Estadisticamente, la comparacién de los dos
pardmetros es no trivial porque la covarianza entre ambos es desconocida (y pro-
bablemente positiva). No obstante, si se supone que la estimacién con producti-
vidad multilateral es el pardmetro verdadero, en ambos casos se encuentran dife-
rencias estadisticamente no significativas.

Si se utiliza en las regresiones un TCR construido con IPMs para los paises
que lo publican (aproximadamente la mitad de la muestra) e IPC para los que no
lo hacen, se encuentran resultados bastante diferentes. La Tabla 6 presenta estos
resultados. Se observa que el pardmetro de la productividad tiene el signo inco-
rrecto en el caso del TCR multilateral y no es significativamente distinto de cero
en el caso del TCR bilateral.!3 Estos resultados significan que no es vélido argu-
mentar que una apreciacion obedece a productividad cuando el TCR se mide como
IPMs relativos.!* Puesto de otra manera, el TCR chileno calculado con IPMs no
deberia sufrir ninguna modificacién ante cambios de productividad, especialmente
si se compara en forma bilateral con EE.UU.

[

o v o Al S PR B e

s

£

AL Ty

i




16 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 14, N° |

TABLA 6

RESULTADOS ESTIMACION DE PANEL
{Variable dependiente: TCR con iPM disponibles)

Tipo de Cambio Real
Multifateral Multilateral Bilateral Bilateral
(a) (@) (b) (b)
Productividad multilateral 0.058 - -0.100 -
(1.8) (- 1.5)
Productividad bilateral ~ 0.059 - -0.066
(2.0) (-0.9)
TOT mulitilateral -0.170 -0.172 - -
(-3.6) (-3.6)
TOT bilateral - - -0.145 ~0.150
(-3.3) (-3.4)
GOB multilateral 0.001 0.001 - -
(0.8) (0.8)
GOB bilateral - - -0.001 ~0.001
-0.7) -0.4)
R? 0.05 0.06 0.99 0.99
H 3.61 1.93 32.87 38.77
Valor critico H . 12.86 12.86 12.86 12.86
Observaciones 388 388 331 331

(a) Estimacién con efecto individual aleatorio.

(b) Estimaci6n con efecto individual fijo.

Test-t en paréntesis. R? no incluye efectos individuales aleatorios.
H: Test de especificacién para efectos aleatorios versus efectos fijos.

5.3. Implicancias para el TCR en Chile

Para interpretar los resultados anteriores en términos del TCR que mide el
Banco Central de Chile es necesario considerar la participacién de los bienes no
transables en I6s distintos indices de precio. En particular, como se discuti6 en la
seccion III, debido a que el TCR oficial se calcula con IPC chileno e IPMs de los
socios comerciales (cuando estdn disponibles), existirdn ponderadores diferentes
para la productividad nacional e importada. Suponiendo simetrfa en los efectos de
cambios de productividad en precios de bienes no transables nacionales e impor-
tados, el efecto en el TCR estara dado por:

TCR=(1-B)Py - (1~ ")B} = b, ¥=2.0,7;(t-B)/(1- ") (17

donde b, es el pardmetro estimado de la productividad, y es el crecimiento de
la productividad agregada y §” representa la ponderacién de los no transables

LB
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¢n el indice de precios externo. Al igual que en la seccién IH, consideramos
M\.m\u\wﬁlg\:l\w*v como el cdlculo relevante, donde 6, es la participacién del
pais j en el indice de precios externo.

La Tabla 7 presenta la apreciacién real que estos resultados predicen para
Chile bajo el supuesto de una tasa de crecimiento anual de Ia productividad media
del trabajo igual a 5% (7% de PIB potencial menos 2% de fuerza de trabajo), un
pardmetro b, igual a 0.16, y distintas combinaciones de crecimiento de producti-
vidad de los socios comerciales.'> Se observa que la apreciacién de tendencia
debido a productividad estaria en el rango de 0.7% anual. Este ndmero es bastan-
te insensible a cambios en las tasas de cambio de productividad de los socios
comerciales.

TABLA 7

APRECIACION POR PRODUCTIVIDAD-ESTIMACION DE PANEL
(Porcentaje de cambio anual TCR oficial)

¥ socios comerciales desarrollados

1% 2%
¥ socios comerciales 3% 0.74 072
en desarrollo 5% 0.72 0.69

V1. Conclusiones

Este trabajo ha analizado el impacto de los diferenciales de productividad
sobre el TCR en Chile. Usando tres métodos completamente diferentes se obtie-
nen resultados sorprendentemente similares. Estos indican que la apreciacién real
debido a incrementos de productividad, observada durante 1990-1997, estarfa en
el rango de 0.7-0.9% por afio.

Estos resultados indican que la apreciacién del TCR de equilibrio observada
durante los noventa no obedece sélo a un incremento de productividad, sino que
también existen otros factores involucrados. Una pequeiia lista de candidatos in-
cluye los flujos de capital, el gasto del gobierno y los términos de intercambio.
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ANEXO

A. Datos de Panel

e Tipo de Cambio Real IPC

Tipo de cambio calculado a partir de razones de precios locales en US$ de
Penn World Tables. Las medidas multilaterales se calculan con los ponderadores
presentados en Goldfajn y Valdés (1996).

* Tipo de Cambio Real IPM-IPC

Tipo de cambio calculado a partir de razones de precios locales en US$ de
IFS. Se utiliza IPM cuando estd disponible. Las medidas multilaterales se calcu-
lan con los ponderadores presentados en Goldfajn y Valdés (1996}.
¢ Términos de Intercambio

Valores utilizados en Goldfajn y Valdés (1996).

¢ QGasto de Gobierno

Razén gasto de gobierno central a PIB de Penn World Tables.

B. Datos de Series de Tiempo
* Tipo de Cambio Real Oficial

Logaritmo del Tipo de Cambio Real oficial del Banco Central de Chile.
*  Activos Fmo:_momo:&mm Netos

Razén de Activos Internacionales Netos a PIB (AIN/PIB,). AIN, se calculan
como:

d TCN,
AIN, = (AIN; + Y CC,) !
y=1977.1 Nvﬂ

donde AIN; corresponde al stock de activos internacionales netos a ooa_o.sNOw
del perfodo de estimacin (en d6lares), CC, es el saldo de la cuenta corriente
trimestral en el periodo s medida en ddlares corrientes, TCN, es el tipo de cambio
nominal promedio en t y P, es el indice de precios en 1. AIN, se mide como el
saldo de reservas internacionales netas de la deuda externa total del pais. Fuente:
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Banco Central de Chile. CC, se construye con las cifras oficiales de Balanza de
Pagos del Banco Central publicadas en forma trimestral desde 1983.'6 El PIB
trimestral se obtiene de Haindl (1986) y del Banco Central.

« Diferencial de Productividad

Razén de productividad entre el sector transable y el sector no transable,
desestacionalizada. Corresponde al cuociente de la productividad media del em-
pleo en cada uno de estos sectores, calculada como la razén entre el producto
interno sectorial y el empleo sectorial. El sector transable incluye la Mineria, la
Industria, la Pesca y el sector Silvoagropecuario. El sector no transable representa
el resto del PIB. Las cifras de producto trimestral sectorial corresponden a cifras
publicadas por el Banco Central, en tanto que las cifras de empleo trimestral
sectorial incluyen las series trimestralizadas por Budnevich, Lefort y Riveros (1986)
para el periodo 1977.1 a 1983.1V y las series elaboradas por el INE, a partir del
1984.1V.

*  Gasto de Gobierno

Absorcién publica (gasto corriente sin intereses mads inversion real y transfe-
rencias de capital al sector privado) como fraccién del PIB, desestacionalizado.
Corresponde a las cifras elaboradas por S. Arellano y B. Piedrabuena!?, periodo
1980.1 a 1996.IV sobre la base de informacién de Contraloria, y a la serie
trimestralizada por Haindl (1986) para el periodo 1977.1 a 1979.IV. Para el perio-
do 1997.1 a 1997.IV se hace una proyeccién sobre la base de informacién de Ia
Direccién de Presupuesto,

* Términos de Intercambio

Indice de términos de intercambio. Entre 1977 y 1985 se estima como el
cuociente entre un indice de precios de bienes exportables y un indice de precios
de bienes importables. El primero incluye los precios de cobre, celulosa y harina
de pescado, y el segundo el precio del petréleo y el indice de precios al por
mayor de EE.UU. (Valdés, 1997). Las cifras del periodo 1986.1-1997.1V corres-
ponden al cuociente entre el deflactor de las exportaciones y el deflactor de la
importaciones de Cuentas Nacionales. Fuente: Banco Central de Chile.

¢ Apertura

Arancel modal. Fuente: Banco Central de Chile.
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Notas

Esta apreciacién de tendencia no representd oficialmente sélo ganancias de productividad sino
también la evolucién de otros fundamentales como apertura comercial, riesgo pais y oferta de
fondos externos.

Otras teorfas que también pueden explicar la relacién entre TCR y PIB se basan en la dotacién
inicial de factores y en la existencia de preferencias no homotéticas. Ver Bergstrand (1991).
Breuer (1994) y Rogoff (1996) resumen la evidencia que existe sobre PPP.

El FMI calcula indices. de TCR multilateral usando IPCs, mientras que JPMorgan calcula indices
de TCR multilateral usando IPMs.

5 FEsta seccién se basa en Froot y Rogoff (1996) y Edwards (1981).

6 Feliti (1992) describe- los detalles de construccién del TCR del Banco Central de Chile.

Datos estimados especialmente por el Departamento de Cuentas Nacionales para este trabajo.

El modele tedrico que estd detrds de las estimaciones es el de Farugee (1995).

Los términos de intercambio afectan también indirectamente el TCR a través de la acumulacién de
activos internacionales. Los resultados ne cambian si se utiliza gasto de gobiemno en lugar de
absorci6n.

Este valor se compara con el 0.4 estimado por Soto (1997) usando productividad total de factores
y datos anuales para-el periodo 1960-1997.

' En términos econométricos, pedria haber errores de medicién en la variable explicativa.

12 Ver Edwards (1989) y De Gregorio (1996) para més detalles. )

'* Una explicacién para encontrar un signo positivo es la existencia de preferencias né homotéticas.
Si paises mds ricos consumen relativamente menos no transables, un mayor nivel de u_.oacn.?ana
estard asociado a un mayor TCR. El hecho de que los términos de intercambio tengan el signo
correcto es consistente con esta interpretacion.

Este problema se discute en Dombusch et af. (1995) en el marce de la apreciacién mexicana de
1990-94,

15 EF crecimiento efectivo de la productividad en Chile entre 1990-1997 es de 5.1%.

1]

para el periodo 1977.1 a 1982.IV. o F

17 Los datos originales aparecen en Arellano y Larrain (1996). :
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