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Resumen

Este articulo analiza si la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional,
combinadas como variables condicionantes de la especializacion productiva de las
economias, pueden tener un impacto negativo en la capacidad de un pais para
alcanzar una mayor complejidad econémica, especialmente en paises con una
canasta exportadora dominada por los productos béasicos y basada en recursos
naturales. La metodologia utilizada en la investigacion consistio en estimar un
panel de cointegracion (grupo de medias agrupadas) con datos de 1995 a 2018
en una muestra de 54 paises. Los resultados obtenidos indican que la volatilidad
del tipo de cambio real supone efectivamente un obstaculo para la aplicacion
de medidas estructurales dirigidas a diversificar y hacer mas sofisticado el tejido
productivo de un pais, mientras que la calidad de sus instituciones ejerce un efecto
positivo en su complejidad econdmica y mejora sus posibilidades de desarrollar las
capacidades locales.
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I. Introduccién

Partiendo del argumento de que la clave de la prosperidad econdmica radica en la eficiencia de un pais
0 region para reunir capacidades variadas que permitan la diversificacion de su estructura productiva y
exportadora, Hidalgo y Hausmann (2009) desarrollaron el concepto de la complejidad econdmica, que
ha ganado una amplia aceptacion en diferentes corrientes de pensamiento de la literatura econémica.
Esta metodologia, que tiene por objetivo medir la complejidad y diversidad de la economia de un
lugar, se basa en la percepcion, a partir de los datos de comercio internacional, de los productos con
mayor participacion en el perfil de exportacion de dicho lugar que permiten obtener un mayor grado
de diversidad (numero de productos que el pais o region exporta con ventaja comparativa) y menor
ubicuidad (nimero de paises o regiones que exportan un determinado producto con ventaja comparativa),
y define qué tipos de habilidades son necesarias para lograr determinado perfil productivo. Para ello,
el indice de complejidad econdmica (ICE) se ha aplicado extensamente como herramienta analitica en
estudios sobre comercio internacional y cambios estructurales desde diferentes perspectivas: como
indicador indirecto (proxy) de la adquisicion de capacidades productivas, en el andlisis de los aspectos
que determinan la complejidad de economias con bajo grado de sofisticacion productiva, y en la
explicacion del crecimiento de economias con diferentes grados de desarrollo, entre otras.

Considerando el amplio abanico de aplicaciones de esta metodologia, este articulo tiene por
objetivo dialogar con dos enfoques que asocian el comercio internacional al perfil de especializacion
productiva de las economias y al potencial de crecimiento econdémico que se puede lograr a largo
plazo. El primero consiste en la metodologia de la complejidad econémica (Hidalgo y Hausmann, 2009),
que relaciona el crecimiento econdmico con el desarrollo de capacidades locales que permitan la
diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva y exportadora. El segundo se refiere a la
literatura sobre la maldicion de los recursos naturales, que presupone una relacion negativa entre la
especializacion en recursos naturales de un pais y su crecimiento econdmico (Sachs y Warner, 1995),
observada principalmente en economias exportadoras de petrdleo y minerales y con una calidad
institucional baja.

El propdsito de esta investigacion es comprobar cudles son los efectos de dos de los canales
de transmision de la maldicion de los recursos naturales asociados a cambios estructurales en las
economias —a saber, la volatilidad del tipo de cambio real efectivo y la calidad institucional— sobre
el grado de complejidad econémica que puede alcanzar un pais. Se parte de la hipotesis de que la
volatilidad del tipo de cambio real y la baja calidad institucional ejercen un efecto negativo en paises
cuya estructura productiva y exportadora se centra en los productos basicos y en manufacturas de
bajo contenido tecnoldgico, pues se acaban convirtiendo en obstaculos a largo plazo para reorientar la
economia hacia una estructura productiva mas compleja. Esto se debe a que dichos canales dificultan
los esfuerzos por implementar y difundir capacidades en el tejido productivo con vistas a establecer
una estructura productiva y exportadora mas sofisticada.

La metodologia utilizada consiste en el analisis de cointegracion con datos de panel (grupo de
medias agrupadas) de una muestra de 54 paises entre 1995 y 2018. Los modelos se estiman considerando
el indice de complejidad econémica (ICE) del Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC), la
volatilidad cambiaria elaborada a partir de modelos de heteroscedasticidad condicional regresiva (ARCH)
y heteroscedasticidad condicional regresiva generalizada (GARCH) con datos del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), y los indicadores de calidad institucional proporcionados por el Banco Mundial,
ademas de otras variables de control relacionadas con las caracteristicas de los paises analizados.

El articulo contribuye a la literatura mediante pruebas de que las teorias de la complejidad
economica y la maldicion de los recursos naturales presentan aspectos complementarios y pueden
constituir una interesante agenda de investigacion dirigida a debatir sobre los obstaculos al crecimiento
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econdmico a largo plazo de los paises con economias basadas en recursos naturales. Ademas, como
novedad, el articulo analiza empiricamente —mediante el uso de medidas de volatilidad cambiaria e
indicadores indirectos alternativos para medir la calidad institucional— los efectos de variables que
pueden contribuir a impulsar cambios estructurales que afectan al grado de complejidad econdmica.

Para llevar a cabo la investigacion propuesta, el articulo se organiza en cinco secciones, incluidas
la introduccion y las consideraciones finales. En la segunda seccion se sistematizan los aspectos
tedricos que sustentan la elaboracion del modelo econométrico estimado. La tercera seccion presenta
las estrategias empiricas adoptadas. En la cuarta seccion se exploran los resultados obtenidos.

II. Complejidad econdémica, tipo de cambio,
instituciones y crecimiento econémico

Una de las grandes cuestiones que impregna el pensamiento econémico es la relativa a los factores
que explican la disparidad de ingresos entre las diferentes economias y la influencia del comercio
internacional en el crecimiento econémico. El debate también alude al papel de las exportaciones como
fuente de demanda externa en la determinacion del producto (Kaldor, 1957; Thirlwall, 1979), asi como
la importancia del perfil de especializacion de la estructura productiva y exportadora (Krugman, 1994;
Sachs y Warner, 1995; Rodrik, 2009).

En este sentido, cabe destacar el desarrollo relativamente reciente de una herramienta analitica
ampliamente difundida por los estudiosos de las relaciones entre el crecimiento econémico, los cambios
estructurales y el comercio internacional, a saber, la teoria de la complejidad econdmica, propuesta
por Hidalgo y Hausmann (2009). Estos autores parten de la hipétesis de que la estructura productiva
de una economia esta determinada por el conjunto de capacidades que son necesarias para producir
un bien determinado. Cuanto mas complejas sean estas capacidades, es decir, cuanto mas diversas
y exclusivas sean, mas posibilidades habra de que la economia desarrolle nuevos productos a partir
de ellas (espacio de productos).

Asi, el proceso de crecimiento econdmico de un pais se ve afectado de forma diferente en
funcion de su especializacion productiva, puesto que algunos productos tienen una densa red de
conexiones, lo que ayuda al pais o region a desarrollar diversas capacidades, mientras que otros no
tienen el mismo efecto. Partiendo del supuesto de que las ventajas comparativas revelan el grado de
especializacion productiva, Hidalgo y Hausmann (2009) observan que, si una economia puede exportar
un determinado producto con ventaja comparativa es porque tiene las capacidades necesarias para su
produccion. Por lo tanto, la complejidad econémica de dicho pais esta relacionada con la complejidad
de los productos que exporta.

Teniendo en cuenta que, a pesar de los beneficios de las relaciones comerciales, la disparidad de
ingresos entre las diferentes economias ha seguido acentuandose con el tiempo, es razonable suponer
que existen caracteristicas que influyen en el desempefo econémico de un pais que no se pueden
importar, sino que se deben desarrollar internamente —como infraestructura, regulacion y habilidades
especiales de la mano de obra, entre otras—. Asi pues, se presume que el desempeno de un pais
esta directamente relacionado con su eficiencia a la hora de diversificar sus capacidades locales no
comercializables, en vista de lo cual, la disparidad de ingresos entre paises puede explicarse por las
diferencias en su complejidad econémica, medida a través de la diversidad de capacidades presentes
en un pais y sus interacciones (Hidalgo y Hausmann, 2009, pag. 10570).

La gran contribucion de esta perspectiva es la creacion de un instrumento matematico,
denominado método de la reflexion, que permite derivar, a partir de datos del comercio internacional,
el denominado indice de complejidad econémica (ICE). Segun el OEC (2021), estimar la complejidad
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econdmica implica medir la complejidad del lugar (pais, region, ciudad) y de las actividades presentes
en él (productos, industrias, tecnologias). Se parte del supuesto de que las actividades producidas
0 exportadas desde un lugar concreto contienen informacion sobre la complejidad de dicho lugar,
mientras que los lugares donde esté presente una actividad determinada contienen informacion sobre
la complejidad requerida para realizar dicha actividad.

A partir de la matriz de adyacencia Mcp —que representa las actividades (p) presentes en un
lugar (c)—, el método de la reflexion consiste en calcular de manera interactiva el valor promedio de los
vecinos de un nodo, es decir, hace interactuar simultaneamente los datos del comercio internacional
(exportaciones e importaciones) de los paises relacionados de la matriz, de modo que el método produce
un conjunto simétrico de variables para los dos tipos de nodos de la red: paises y productos. Solo se
consideran los productos en los que el pais tenga una ventaja comparativa revelada, representada por
VCR,, = (Xcp'ocal/Xclocal) /(Xpmundo / xmundo) ' donde Xcp!oca! son las exportaciones locales de la actividad
p en el lugar c; Xclo@! |as exportaciones totales en lugar ¢; Xp™“"°, |as exportaciones mundiales de la
actividad p, y X™nd0 | |as exportaciones mundiales totales.

Se define la matriz Mcp = 1 cuando la produccion local de una actividad es superior a lo esperado
en un lugar del mismo tamano y una actividad con la misma produccion total. Asi, se pueden obtener
las dos medidas de interés:

1
Ke =3 20, MoK, (1)

1
K, = szp MK, @

donde K, es la complejidad del lugar y K, la complejidad del producto. Sustituir (2) por (1) equivale a
diagonalizar la siguiente matriz:

— MM,
Mec = Zp MM, )

donde M, = Zp M_, representa el nimero de actividades (diversidad) del lugar, y M, = Zp M, expresa
la ubicuidad de una actividad.

Hidalgo y Hausmann (2009) observan que los productos complejos son el resultado de la
combinacion de capacidades diversas y exclusivas. La diversidad se mide por el nimero de productos
exportados por un pais, presuponiendo que cuantos mas productos se exporten mayor sera la diversidad
de capacidades disponibles. La exclusividad se mide por el nUmero de paises que exportan el mismo
producto: cuanto menor sea el nimero de paises, mas exclusivas seran las capacidades disponibles.
Asi pues, la complejidad del producto se obtiene a través de la interaccion entre las medidas de
diversidad y exclusividad.

El indice de complejidad econémica (ICE) se mide a partir de la participacion de productos
complejos en su perfil de exportacion. Por lo tanto, se obtiene que:

K,-k

Icp = o (K,) (4)
Kc_~c

ICE = ®5)

o (K)

donde ICP es el indice de complejidad del producto; ICE, el indice de complejidad econdmica; I~<p y }}C
son promedios, y o(K.) y (K, ) representan la desviacion estandar.

Cabe destacar el caracter predictivo que los autores atribuyen a los indicadores de la complejidad
econdmica, de tal modo que la sofisticacion productiva de un pais o region se correlaciona con su nivel
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de renta, y las desviaciones de esta relacion son factores predictivos de su crecimiento econdmico
futuro. Esto sugiere que los paises o regiones tienden a converger hacia un nivel de renta asociado a las
capacidades locales disponibles (Hidalgo y otros, 2007; Hidalgo y Hausmann, 2009). Sin embargo, hay
que reconocer que la metodologia mide la disponibilidad de capacidades de un determinado lugar sin
hacer ningun tipo de propuesta sobre el proceso necesario para alcanzar la sofisticacion en cuanto a la
trayectoria tomada, los obstaculos superados y como se acumularon dichas capacidades. El indicador
representa una medida de resultado para un periodo de tiempo determinado, prestando atencion a la
diversidad y exclusividad de los productos exportados e intuyendo el nivel de habilidades requeridas
para su produccion. Asi pues, el uso habitual del ICE en estudios empiricos significa utilizarlo como
indicador indirecto de las caracteristicas de los cambios estructurales, la adquisicion de sofisticacion
productiva, el impacto en la disparidad de ingresos, y la trayectoria para una produccion mas sostenible,
entre otras.

El andlisis de las circunstancias y factores que pueden actuar como obstaculos para alcanzar
estructuras productivas mas dinamicas y sofisticadas abre un espacio de didlogo, en el debate sobre la
complejidad econdmica, con la literatura sobre los efectos de la especializacion productiva y exportadora
en el crecimiento econdmico. Se destaca aqui la literatura relativa a la denominada maldicion de
los recursos naturales, cuya propuesta central establece una relacion negativa entre la abundancia
(especializacion) de recursos naturales y el crecimiento econémico a largo plazo (Sachs y Warner, 1995).

Considerando que el perfil exportador de una economia refleja la orientacion de su estructura
productiva y la concentracion de sus capacidades locales (conocimientos, intensidad tecnoldgica,
sistemas de innovacion, entre otras), pueden destacarse, en el ambito de la teoria de la maldicion de
los recursos naturales, los elementos que vinculan las estructuras productivas basadas en recursos
naturales con el bajo crecimiento econdmico a través de algunos canales de transmision. Entre estos
se cuentan la tendencia desfavorable a largo plazo para los precios de los productos basicos, los
obstaculos al desarrollo del sector industrial, los efectos del sindrome holandés v la fragilidad de las
instituciones (Frankel, 2010; Van der Ploeg, 2011).

La literatura relativa a la maldicién de los recursos naturales vincula el bajo crecimiento de
las economias basadas en recursos naturales con la hipdtesis de Prebisch-Singer del bajo valor
agregado vy la volatilidad de los precios de los productos basicos, que conducen a la caida de los
términos de intercambio de los productos basicos en relacion con los productos manufacturados.
Esto provoca que las ganancias comerciales se distribuyan de manera desigual, lo que se traduce en
la ausencia de igualamiento de la remuneracion laboral en el centro y la periferia, que a su vez afianza
la disparidad de ingresos entre los paises especializados en productos primarios (periferia) y los paises
industrializados (centro).

Asimismo, la literatura relativa a la maldicion de los recursos naturales sefiala que los episodios de
mejora de los términos de intercambio o el descubrimiento de nuevas fuentes de recursos pueden obstruir
el desarrollo industrial al desplazar los medios de produccion (capital y trabajo) a los sectores primarios
(Sachs y Warner, 1997), situacion que abre el camino al sindrome holandés y a la desindustrializacion.
El sindrome holandés surge cuando el descubrimiento de nuevas fuentes de recursos naturales o el
aumento de su precio incrementan la exportacion de productos basicos, lo que promueve la entrada
de divisas que inducen la sobrevaloracion del tipo de cambio real a niveles que son inadecuados para
que la exportacion de bienes manufacturados sea rentable, ya que no tienen ventaja comparativa en
el mercado internacional y requieren un tipo de cambio mas competitivo para garantizar la rentabilidad
a sus productores (Corden y Neary, 1982; Bresser-Pereira, 2009).

La reorientacion de las exportaciones hacia productos basicos, bienes primarios o manufacturas
de bajo valor agregado, junto con los efectos del sindrome holandés, es vista como un proceso negativo
que, en Ultima instancia, puede provocar la desindustrializacion del pais, esto es, la reduccion de la
participacion industrial en el empleo y en el producto (Oreiro y Feij¢, 2010). Partiendo de los supuestos
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kaldorianos de que el sector industrial goza de una mayor elasticidad-renta de las exportaciones,
mayores economias de escala y una mayor transferencia tecnoldgica a otros sectores de la economia,
la especializacion en productos basicos contribuye a que las tasas de crecimiento econdémico sean
mas bajas a largo plazo.

El debilitamiento del sector industrial debido al sindrome holandés tiene efectos estructurales
verificados por medio de cambios significativos del tipo de cambio real, por lo que la inestabilidad de este
precio macroeconémico puede ser un obstaculo para toda estrategia de crecimiento sostenido. En este
sentido, las variaciones cambiarias pueden provocar cambios no despreciables en las exportaciones,
como que las devaluaciones reales estimulen la entrada de nuevos sectores en el perfil de exportacion,
ademas de abrir oportunidades para explotar economias de escala, promover el aumento de la
productividad y posibilitar transformaciones permanentes en el perfil de especializacion internacional.
Por otro lado, las apreciaciones reales del tipo de cambio pueden contribuir a la retraccion de ciertas
actividades, la degradacion de las capacidades técnicas, la pérdida de externalidades, la disminucion
de la productividad y la reduccion de la competitividad de ciertos sectores. La volatilidad cambiaria
también repercute en la inestabilidad de la balanza de pagos de los paises cuya economia se basa en
los recursos naturales, lo que dificulta la obtencion de divisas para financiar las importaciones (Oreiro
y Feij6, 2010).

Los efectos que ejerce el tipo de cambio real (en cuanto a su nivel, desalineacion y volatilidad)
sobre el crecimiento econdmico se han investigado en varios estudios empiricos. Razin y Collins (1997),
por ejemplo, extrajeron pruebas con una muestra de 93 paises en el periodo de 1975 a 1992 de que
solo las grandes valorizaciones cambiarias estan asociadas a un menor crecimiento econémico, mientras
que las depreciaciones moderadas reflejan un crecimiento mas rapido. Vieira y Damasceno (2016),
al analizar la economia brasilefia en el periodo de 1995 a 2011, encontraron que la subvaloracion
(sobrevaloracion) del tipo de cambio estimula (desestimula) el crecimiento econdmico y que esta dinamica
que se ve perjudicada ante una mayor volatilidad cambiaria. Pereira y Missio (2019), al investigar la
relacion entre el tipo de cambio real y el cambio estructural en América Latina, observaron que la
sobrevaloracion cambiaria perjudica el crecimiento econémico a largo plazo, pero un tipo de cambio
depreciado no necesariamente impulsa el crecimiento por medio de efectos indirectos sobre el cambio
estructural hacia la industria. En general, las pruebas empiricas parecen corroborar la conclusion de
Eichengreen (2008) de que mantener el tipo de cambio real a un nivel competitivo y evitar la volatilidad
excesiva son acciones importantes para estimular el crecimiento econémico.

Las pruebas empiricas también corroboran la relacion entre el tipo de cambio real y el grado de
sofisticacion del perfil de exportacion. Oreiro, D’Agostini y Gala (2020), por ejemplo, investigaron los
determinantes de la desindustrializacion de la economia brasilefa en el periodo que va de 1998 a 2017
e identificaron que la caida de la participacion de la manufactura nacional y, en consecuencia, de su
sofisticacion productiva, estaba vinculada a la fuerte sobrevaloracion del tipo de cambio real. Por
lo tanto, los autores sefalan la necesidad de adoptar un régimen de politica macroeconémica con
algun objetivo cambiario real para evitar sobrevaloraciones perjudiciales, ademas de adoptar politicas
industriales destinadas a aumentar la complejidad econémica brasilefa.

Gabriel y Missio (2017) analizaron la relacion entre el tipo de cambio real y la complejidad econdémica
en un modelo con dos regiones —el norte (desarrollado) y el sur (en desarrollo)—, basandose en el
argumento de que el nivel del tipo de cambio es importante para la participacion de la industria en la
economia y la obtencién de una tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de la
balanza de pagos. Los autores encontraron que un tipo de cambio real excesivamente sobrevalorado
afecta negativamente al sector industrial, Io que puede traducirse en una especializacion productiva
regresiva, especialmente en las economias en desarrollo. Ademas, en la muestra de los paises en
desarrollo, la subvaloracion cambiaria y la mayor participacion del sector manufacturero influyen
positivamente en su complejidad econdmica.
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Hooy, Baharumshah y Brooks (2016) investigaron el efecto de la volatilidad del tipo de cambio
real en las exportaciones de los paises de la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) a
China y registraron efectos negativos en las exportaciones de alta y media tecnologia. El trabajo de
Thorbecke (2008) también demuestra que hubo una reduccion del flujo de componentes electronicos
en Asia Oriental al aumentar la incertidumbre debido a la volatilidad cambiaria, o que apunta a una
caida de los beneficios regionales de la fragmentacion transfronteriza. En la misma linea, Tang (2014)
registro efectos desfavorables de la volatilidad cambiaria en las exportaciones intraasiaticas de productos
intermedios y equipos, lo que, segun el autor, respalda empiricamente el infeliz efecto de la inestabilidad
cambiaria en los componentes utilizados como insumos productivos.

Avom, Kamguia y Ngameni (2021) también registraron que la volatilidad del producto y los
términos de intercambio influyd negativamente en la complejidad econdmica de un grupo de 119 paises
en el periodo 1998-2017. Las variables relacionadas con el desarrollo financiero, la inversion extranjera
directa (IED), Internet y la renta per capita ejercen un efecto positivo en la complejidad econémica,
mientras que los recursos naturales ejercen un efecto negativo.

Juny otros (2020) examinaron los vinculos comerciales bilaterales de mas de 1.200 productos
y encontraron que los paises analizados tienen mas probabilidades de aumentar su exportacion de un
producto a un determinado destino cuando ya exportan productos relacionados. Por lo tanto, ademas
de las dotaciones y las ventajas, diversificar implica el aprendizaje y la transferencia entre actividades
relacionadas, asi como la superacion de las dificultades de informacion para acceder a cada destino
de exportacion. En este sentido, los riesgos y la incertidumbre derivados de la volatilidad cambiaria
pueden frustrar las oportunidades de sofisticacion de la estructura productiva.

Las pruebas mencionadas hasta ahora sugieren que la volatilidad del tipo de cambio puede
repercutir en factores relacionados con el proceso de sofisticacion de una economia y tener efectos
adversos en su crecimiento econdmico ya que tiende a acentuar el riesgo y la incertidumbre, 1o que,
a su vez, aumenta los costos asociados al proceso de produccion, especialmente en sectores que
dependen de insumos, maquinaria y tecnologia importados. Ademas, la relacion negativa entre la
volatilidad cambiaria y la complejidad econémica se puede ver en los esfuerzos por minimizar los riesgos
que conlleva el desarrollo de actividades mas sofisticadas, pues estan asociados a altos costos —como
la investigacion y el desarrollo (1+D) y la ejecucion efectiva de inversiones y proyectos en actividades
de mayor contenido tecnoldgico—. Dichos riesgos pueden verse acentuados por la incertidumbre
derivada de la volatilidad cambiaria e inhibir la expansion de un mayor nimero de actividades en la
estructura productiva (diversificacion) asi como la progresion de actividades que requieren habilidades
y capacidades exclusivas (no ubicuidad).

Una volatilidad cambiaria acentuada implica una reduccion de las exportaciones mas complejas,
seguida de la especializacion en exportaciones basadas en ventajas comparativas, debido a que
la incertidumbre sobre los rendimientos futuros dificulta la expansion de una estructura productiva
mas diversa y sofisticada. En un contexto de sofisticacion productiva basado en la probabilidad de
coexportacion de actividades relacionadas, segun Hidalgo y Hausmann (2009), la incertidumbre puede
operar como un factor limitante a la transferencia de una actividad a otra, ya que, aunque un pais o
region haya desarrollado capacidades internas suficientes para realizar una actividad determinada, la
posibilidad de transferencia a una actividad relacionada que requiera habilidades similares puede verse
limitada ante la incertidumbre provocada por la volatilidad cambiaria.

Ademas de los efectos relacionados con el contexto cambiario, otro obstaculo sefalado por los
estudiosos de la maldicion de los recursos naturales al analizar los efectos negativos de la especializacion
en recursos naturales en el crecimiento econdmico de un pais es la calidad de sus instituciones, a la vista
de los fallos en la conduccion de las politicas y el desempefo institucional asociados. Segun Robinson,
Torvik y Verdier (2006), diversas naciones con abundantes recursos naturales exhiben actuaciones
inadecuadas en cuanto a la apropiacion de las posibles ventajas de sus recursos. Esto esté ligado a una
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mala gestion de los contratos; a la elaboracion de politicas incapaces de promover el desarrollo debido
a la proteccion de los sectores primarios dominantes; a la corrupcion, y a la asignacion de recursos
a actividades no productivas, entre otros factores. Asi, la debilidad institucional tiende a contribuir al
mantenimiento del poder y el privilegio de los sectores primarios, lo que obstaculiza el desarrollo industrial
y el aumento del grado de diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva y exportadora.

En relacion con esta cuestion, Mehlum, Moene y Torvik (2006) investigaron la relacion entre el
crecimiento econdémico y la calidad de las instituciones en una muestra de 42 paises exportadores de
recursos naturales entre 1962 y 2000, y encontraron una relacion negativa entre la tasa de crecimiento
del producto interno bruto (PIB) y la dependencia de los recursos naturales, especialmente en paises
con instituciones de baja calidad. Zhu y otros (2010), por su parte, analizaron los determinantes de la
sofisticacion exportadora de los paises en el periodo de 1992 a 2006 y encontraron que el impacto
de la abundancia de recursos naturales de un pais parece estar moderado por la calidad de sus
instituciones: en ausencia de instituciones efectivas, la abundancia de recursos naturales dificulta la
mejora de la calidad estructural de las exportaciones, pero el efecto puede ser positivo cuando hay
buenas instituciones presentes.

Al investigar hasta qué punto ayuda la calidad de las instituciones a moldear las diferencias
internacionales en cuanto a complejidad econdmica, Vu (2021) sostiene que la presencia de instituciones
mejores tiende a generar un mayor grado de complejidad econémica, ya que posibilitan los incentivos
al emprendimiento innovador, fomentan la acumulacion de capital humano y asignan recursos humanos
a actividades productivas. Utilizando los datos de 115 paises, la autora registrd efectos positivos de la
calidad institucional (medida mediante el indice de libertad econémica) en la complejidad econémica,
por lo que enfatiza la importancia de establecer instituciones que funcionen bien para llevar a cabo la
transformacion estructural hacia actividades productivas mas complejas, lo que contribuiria a aliviar la
persistencia del subdesarrollo.

Sobre la base de los argumentos planteados por la literatura sobre la complejidad econémica y
la maldicion de los recursos naturales, las siguientes secciones del articulo analizan empiricamente los
efectos de la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad de las instituciones (canales de la maldicion
de los recursos naturales) sobre la complejidad de las exportaciones.

III. Metodologia y base de datos

Este articulo tiene como objetivo verificar si dos canales de transmision de la maldicion de los recursos
naturales —la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional— pueden tener un efecto negativo
en la capacidad de un pais para lograr una mayor complejidad econémica, especialmente los paises
con un perfil de exportacion con predominio de los productos basicos o basados en recursos naturales.

En este sentido, la estrategia empirica ideal es la que permita realizar estimaciones a largo plazo
para un amplio grupo de paises, y que combine un modelo de cointegracion con una estructura de datos
de panel. La metodologia adoptada en el presente articulo contempla estas dos conveniencias, pues
se basa en los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos para la cointegracion — propuestos por
Pesaran y Shin (1999) y Pesaran y otros (2001)— combinados con la estimacion de datos de panel, que
permite controlar la heterogeneidad individual e identificar caracteristicas no observables (Baltagi, 2005).

Pesaran, Shiny R. P. Smith (1999) desarrollaron el modelo de grupo de medias agrupadas, que
se basa en una estructura de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos adaptada a los datos de
panel. Los estimadores de probabilidad del modelo se utilizan para obtener coeficientes de largo plazo
y también para obtener estimaciones de corto plazo y correccidn de errores a partir de restricciones
de homogeneidad por la media del grupo.
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El modelo autorregresivo de rezagos distribuidos fue elegido debido a las ventajas que presenta
sobre las pruebas de cointegracion tradicionales —como las desarrolladas por Engle y Granger (1987)
y Johansen (1991)—, ya que tiende a ser mas eficiente a la hora de capturar relaciones a largo plazo
en muestras de datos pequefas y se puede aplicar a un conjunto de variables con diferentes ¢rdenes
de integracion, tanto estacionarias, 1(0), como no estacionarias, I(1) (Pesaran y Shin, 1999).

El modelo autorregresivo de rezagos distribuidos verifica la existencia de vectores a largo plazo
entre un conjunto de variables. Una vez confirmada esta relacion, se estiman los coeficientes a largo
y corto plazo de los modelos, asi como la velocidad de ajuste al equilibrio a largo plazo. Para ello, el
modelo de grupo de medias agrupadas - autorregresivo de rezagos distribuidos se estima en forma
de vectores de correccion de errores, que se puede especificar de la siguiente manera:

A(y)it=¢iA( 1t1+Bl 1t+zp1/i A Itl

©)
zj=08 ijA(X)it—l tH+E

donde (4(y),.) es Ia variable dependiente, 4 es la primera diferencia, y (x) son las variables independientes

¢ =-(1- z U representa el mecanismo de correccidn de errores para eli-ésimo grupo; B z
p
m=j+1

a corto plazo para el i-ésimo grupo, y (€,) son las perturbaciones de tipo ruido blanco.

son los parametros alargo plazo para el i-6simo grupo; ?\U- = N = 1L,2,..,p-1 son los parametros

Por lo tanto, el panel de de rezagos distribuidos se convierte en un método eficiente y superior
a otros métodos de cointegracion, pues permite que los regresores subyacentes exhiban érdenes de
integracion 1(0) e I(1), o una mezcla de ambos (Pesaran y Shin, 1999). Otra ventaja, que justifica su
aplicacion en este trabajo, es que el modelo de grupo de medias agrupadas permite la estimacion de
datos de panel macro con un intervalo de tiempo de al menos 20 anos (Asteriou, Pilbeam y Pratiwi, 2021)
y €s menos sensible a la existencia de valores atipicos en una seccion transversal relativamente pequena
de datos (Pesaran, Shiny R. P. Smith, 1999), ademas de corregir simultaneamente los problemas de
autocorrelacion serial y endogeneidad que pueden darse al utilizar la metodologia de datos de panel
(Pesaran, Shiny R. P. Smith, 1999). El modelo de grupo de medias agrupadas limita el equilibrio a largo
plazo para que sea homogéneo entre paises, al tiempo que permite la heterogeneidad especifica de
cada pais para la relacion a corto plazo —que puede centrarse, por ejemplo, en diferentes politicas de
infraestructura, respuestas a choques externos y crisis financieras, entre otros factores—.

En este articulo, los modelos autorregresivo de rezagos distribuidos - grupo de medias agrupadas
se aplican al andlisis de los efectos a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad
institucional en la complejidad econdémica. También se adoptan algunas variables de control para lograr
una especificacion mejor de los modelos. A continuacion, se presenta la descripcion de las variables
utilizadas en las estimaciones.

LLa variable dependiente es el ICE obtenido del OEC. A partir de los métodos computacionales,
basados en los instrumentos matematicos descritos en la seccion anterior, el OEC proporciona los
indicadores del ICE de una amplia lista de paises. El indicador normalizado oscila entre —2,5 y +2,5.
Los valores positivos (negativos) y mas cercanos al extremo positivo (negativo) representan una mayor
(menor) complejidad. La base de datos abarca el periodo que va de 1995 a 2018.

La primera variable explicativa de interés es la volatilidad del tipo de cambio real efectivo
(volatreal), que se adopta como medida de inestabilidad macroecondmica y posible obstaculo para
la diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva. La volatilidad cambiaria de cada pais de
la muestra se midié mediante modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva, disefiados
para modelar y predecir variaciones condicionales, en los que la varianza de la variable dependiente
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se modela como una funcion de los valores pasados de si misma y de las variables independientes
0 exogenas. Estos modelos fueron introducidos por Engle (1982) y generalizados como modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizados por Bollerslev (1986) y Taylor (1986).

Los modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva y heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizados' se utilizan ampliamente en el andlisis de series temporales con una
marcada fluctuacion de los valores. También se emplean como medida de incertidumbre, donde el
investigador puede optar por considerar un amplio conjunto de especificaciones disponibles para modelar
la volatilidad. Este documento analiza una muestra de 54 paises con estimaciones mensuales —de
enero de 1995 a diciembre de 2018, transformadas posteriormente en promedios anuales— del tipo de
cambio real efectivo tomado de la base de datos del BPI (2021). El cuadro 1 resume las especificaciones
de volatilidad cambiaria significativas de cada pais de la muestra. La estructura GARCH (1,1) es la
mas comun, con algunos EGARCH? (0,1). En cuanto al aspecto autorregresivo de las estimaciones,
la estructura de AR(2) fue la mas comun.

Cuadro 1
Paises de la muestra (54 paises): estimaciones de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo
en el modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) y de heterocedasticidad
condicional autorregresiva generalizada (GARCH), 1995 a 2018

Paises Plantillas seleccionadas Paises Plantillas seleccionadas
Alemania AR(2) EGARCH(0,1) India AR(2) GARCH(1,2)
Arabia Saudita AR(3) GARCH(0,2) Indonesia AR(2) GARCH(2,1)
Argelia AR(2) GARCH (2,2) Irlanda AR(2) GARCH(1,1)
Argentina AR(1) ARCH(1) Islandia AR(3) GARCH(1,3)
Australia AR(3) ARCH(2) Israel AR(3) GARCH(1,1)
Austria AR(3) GARCH(1,4) [talia AR(3) GARCH(1,2)
Bélgica AR(2) GARCH(1,4) Japon AR(2) GARCH(2,1)
Brasil AR(3) ARCH(1) Letonia AR(2) GARCH(1,2)
Bulgaria AR(4) ARCH(1) Lituania AR(3) ARCH(1)
Canada AR(2) GARCH(1,1) Luxemburgo AR(2) GARCH(1,3)
Chequia AR(2) ARCH(2) Malasia AR(2) GARCH(1,1)
Chile AR(2) ARCH(2) Malta AR(1) GARCH(1,2)
China AR(2) GARCH(1,1) México AR(3) GARCH(2,1)
Chipre AR(1) GARCH(1,3) Noruega AR(3) GARCH(3,1)
Colombia AR(2) GARCH(1,2) Nueva Zelandia AR(2) GARCH(2,1)
Croacia AR(2) GARCH(1,2) Paises Bajos (Reino de los) AR(3) GARCH(1,1)
Dinamarca AR(3) GARCH(0,2) Pert AR(2) GARCH(0,3)
Eslovaquia AR(2) GARCH(1,1) Polonia AR(2) GARCH(1,1)
Eslovenia AR(3) GARCH(2,2) Portugal AR(3) GARCH(1,1)
Espafia AR(3) EGARCH(0,1) Reino Unido AR(1) GARCH(2,1)
Estados Unidos AR(3) GARCH(1,0) Republica de Corea AR(2) GARCH(1,1)
Estonia AR(4) MA(2) GARCH(1,1) Rumania AR(3) ARCH(2)
Federacion de Rusia AR(3) GARCH(1,1) Singapur AR(3) GARCH(0,2)
Filipinas AR(3) GARCH(1,3) Sudaéfrica AR(2) ARCH(2)
Finlandia AR(2) GARCH(0,1) Suecia AR(3) GARCH(1,3)
Francia AR(2) GARCH(1,2) Suiza AR(2) GARCH(1,3)
Grecia AR(3) GARCH(1,2) Tailandia AR(2) GARCH(2,1)
Hungria AR(2) GARCH(1,1) Tirkiye AR(3) GARCH(1,1)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.

1 Véanse mas detalles de las ecuaciones en Engle (1982).
2 Estructura que considera una especificacion exponencial.
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La segunda variable explicativa de interés es la calidad institucional, que tiene como objetivo
capturar el posible efecto positivo de la presencia de instituciones mejores y mas efectivas en el proceso de
sofisticacion productiva. La medida utilizada para calibrar la calidad de las instituciones es la gobernanza,
que, segun el Banco Mundial (2021), consiste en las tradiciones e instituciones mediante las cuales se
ejerce la autoridad en un pais. Aqui se incluyen el proceso por el cual los gobiernos son seleccionados,
supervisados y reemplazados; la capacidad del gobierno de formular e implementar politicas sélidas de
manera efectiva, y el respeto a los ciudadanos y al Estado por parte de las instituciones que rigen las
interacciones econémicas y sociales entre ellos. A partir de este concepto, el Banco Mundial elabord
los indicadores mundiales de buen gobierno, elaborados a partir de un amplio conjunto de datos de
investigacion que resumen las opiniones sobre la calidad de la gobernanza proporcionadas por un
gran numero de empresas, ciudadanos y expertos entrevistados en varios paises. Uno de los puntos
fuertes de los indicadores es su multitud de fuentes de datos, obtenidos de diversos institutos de
investigacion, grupos de estudio, organizaciones no gubernamentales, organizaciones internacionales
y empresas del sector privado.

El producto final de los indicadores mundiales de buen gobierno son seis dimensiones de la
gobernanza, pero para el proposito de este trabajo, se eligieron tres de ellas: eficiencia del gobierno,
calidad regulatoria y control de la corrupcion. Los indicadores tienen asignados valores de 0 a 100:
cuanto mas se acerque a 100, mejor sera la percepcion de los agentes sobre la calidad institucional
del pais en cuestion. Estas tres dimensiones institucionales se describen de la siguiente manera:

e La eficiencia del gobierno (Efigob) se refiere a la percepcion sobre la calidad de los servicios
publicos y el grado de independencia del gobierno para hacer frente a las presiones
politicas, la calidad de la formulacion e implementacion de politicas, y la credibilidad del
compromiso del gobierno con las politicas propuestas.

e La calidad regulatoria (Qalireg) recoge la percepcion sobre la capacidad del gobierno para
formular e implementar politicas y reglamentos soélidos que promuevan el desarrollo del
sector privado.

e El control de la corrupcion (Corrup) capta la percepcion de hasta qué punto se ejerce el
poder publico para beneficio privado, € incluye tanto las formas grandes de corrupcion
como las pequenas, asi como el “secuestro” del Estado por parte de las élites y los
intereses privados.

Las variables de control de las estimaciones reflejan caracteristicas de los paises de la muestra,
como se presenta en el cuadro 2. Para ello se utiliza la participacion del empleo industrial en el empleo
total (Emp) con el fin de estimar el grado de cualificacion de la fuerza laboral. Se presupone que las
actividades industriales son mas complejas y requieren una mano de obra mas cualificada que las
actividades basadas en recursos naturales, por lo que son una fuente de capacidades para la sofisticacion
de la estructura productiva. El PIB per capita (PIB) se utiliza para controlar el tamano de la economia, ya
que, en general, las economias mas ricas (desarrolladas) tienden a desarrollar estructuras productivas
mas sofisticadas. Por Ultimo, se crea una variable de interaccion entre la volatilidad del tipo de cambio
real efectivo y el PIB per cépita (Volat*PIB), con el fin de estimar si los posibles efectos negativos de
la volatilidad cambiaria en la complejidad econémica siguen siendo los mismos combinados con el
tamafno de la economia. Esta variable tiene como objetivo capturar la posibilidad de que el tamano de la
economia (PIB) actie como amortiguador de los efectos de la inestabilidad cambiaria, pues comprueba
si las economias mas avanzadas y con estructuras productivas y exportadoras mas complejas son
menos sensibles a la inestabilidad del tipo de cambio.
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Cuadro 2
Resumen de las variables
Variables Definicion y unidad Fuente Sefal esperada
ICE indice de Complejidad Econémica Observatorio de Complejidad Economica (OEC) ~ Variable dependiente
(rango normalizado de -2,5 a +2,5)
Volatreal Estimada mediante el modelo de Banco de Pagos Internacionales (BPI) Negativa

heterocedasticidad condicional autorregresiva  Elaboracion propia
(ARCH) y de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada (GARCH)

Efigob Percepcion de la eficiencia del Banco Mundial Positiva
gobierno (indice de 0 a 100)

Qalireg Percepcion de la calidad regulatoria Banco Mundial Positiva
del gobierno (indice de 0 a 100)

Corrup Percepcion de “secuestro” del Banco Mundial Positiva
gobierno (indice de 0 a 100)

Emp Participacion de empleo industrial Organizacion de las Naciones Unidas para la Positiva
en el empleo total (porcentaje) Educacion, la Ciencia y la Cultura (UNESCO)

PIB PIB per capita (en dolares en Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Positiva
paridad del poder adquisitivo) Economicos (OCDE), base datos OECD.Stat

Volat*PIB Interaccion de la volatilidad cambiaria Elaboracion propia Negativa

con el PIB per cépita del pais

Fuente: Elaboracion propia.

El enfoque del modelo autorregresivo de rezagos distribuidos - grupo de medias agrupadas
de Pesaran, Shin y R. J. Smith (2001) se utiliza para especificar algunas versiones del modelo con las
variables que se observaran para los efectos a corto y largo plazo. La ecuacion general del modelo se
representa de la siguiente manera:

A(ICE), = a+a; T+ B, (Volatreal ), , + 88, (Efigob),_, + B85 (Qalireg ), , + B, (Corrup), , +
Bs (Emp )it—l + B (PIB )it—l +8, (Volat *PIB )it—I + z;: BgA (ICE)it_j + ZL BgA(Volatreal)it_j +
+Z;= B 104 (Efigob )it—j + Z; B11A(Qalireg )it—j + Z; B2 (Corrup )it—j + Z; B13A(Emp )it—j +
2. BiA(PIB) + D7 BisA(Volat*PIB), +e,

Se estiman dos modelos con dos conjuntos distintos de datos. El primer modelo incluye a los
54 paises de la muestra (véase el anexo A1), con el objetivo de verificar si, independientemente de
su perfil de exportacion, los canales de volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional
funcionan como obstaculo para el aumento de la complejidad econdmica. El segundo modelo limita
los paises de la muestra a 31, pues adopta el criterio de clasificacion de la composicion tecnoldgica de
las exportaciones de Lall (2000) y considera solo los paises cuya cesta exportadora contiene productos
basicos o manufacturas basadas en recursos naturales entre sus principales productos exportados (en
valor y orden). El objetivo es estimar si el efecto de los canales mencionados es mas fuerte en paises
con un perfil exportador intensivo (especializado) en recursos naturales.

IV. Resultados

Antes de estimar los coeficientes de los modelos especificados en este articulo, se averiguo el orden
de integracion de las variables utilizadas mediante pruebas de raiz unitaria de panel: prueba de
Levin, Lin y Chu (2002) (LLC); prueba de Im, Pesaran y Shin (2003) (IPS), y prueba IPS de segunda
generacion (CIPS) de Pesaran (2007). La prueba LLC se basa en el supuesto de no heterogeneidad
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del parametro autorregresivo, la prueba IPS permite la heterogeneidad, y la unidad CIPS (mas segura)
relaja el supuesto de independencia transversal de la correlacion contemporanea. Todas las pruebas
presumen como hipdtesis nula la no estacionariedad. La longitud del retardo se eligié utilizando el criterio
de informacion de Bayesian-Schwarz. Las pruebas son relevantes para evitar el uso de series con un
orden de integracion distinto a 1(0) e I(1). El cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas realizadas
y confirma que las series son adecuadas para la aplicacion del método propuesto.

Cuadro 3
Pruebas de raiz unitaria

Fisher

basada en la prueba il

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin de Dickey-Fuller basada_ en la prueba Decision
e de Phillips-Perron
ICE -2,60095 -3,90199 182,450 367,266 Estacionaria
[0,0046] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Volatreal 1,3E+13 72,9635 619,748 2 384,57 Estacionaria
[1,000] [0,0000] [0,0000] [0,000]
Efigob -1,71789 -0,60183 111,093 143,584 No estacionaria
[0,0429] [0,2736] [0,3998] [0,0125]
Qalireg -2,07570 1,50555 -121,718 112,790 No estacionaria
[0,0190] [0,0661] [0,1732] [0,3570]
Corrup 3,67000 -4,29350 173,373 259,611 Estacionaria
[0,0001] [0,0000] [0,0001] [0,0000]
Emp -4,35443 0,97351 94,1031 115,765 No estacionaria
[0,0000] [0,8349] [0,8273] [0,2873]
PIB -1,58756 -0,36763 115,245 62,7850 No estacionaria
[0,052] [0,3566] [0,2989] [0,9998]
Volat*PIB 4,54606 -2,77007 176,765 693,457 Estacionaria
[1,000] [0,0028] [0,000] [0,000]

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de Eviews.

Posteriormente, se estimaron las pruebas de cointegracion con datos de panel utilizando la
prueba de cointegracion de Pedroni (1996). La prueba de cointegracion de Engle y Granger (1987) se
basa en un examen de los residuos de una regresion espuria realizada utilizando las variables I(1). Silas
variables estan cointegradas, los residuos seran 1(0). Por otro lado, si las variables no estan cointegradas,
los residuos seran I(1). Pedroni (1999) extiende la estructura de Engle y Granger a las pruebas con
datos de panel y propone varias pruebas de cointegracion que permiten interceptos heterogéneos y
coeficientes de tendencia en secciones transversales. Considérese la siguiente regresion:

Vie = @ip + B1Xgi+ BoXoje + o+ By Xopie + 1+ € ®)

donde y, x son variables I(1) por suposicién; t es el nUmero de observaciones temporales
(t=1,2,...,T);ieselnimero de individuos que forman parte del panel (i =1, 2, ..., N); m es el nimero de
variables (m =1, 2, ..., M); ; se refiere a efectos individuales, que pueden ser cero, y los parametros
Bii» Bois -+, Bui» Que pueden variar entre los individuos del panel permitiendo interceptos heterogéneos
y coeficientes de tendencia en secciones transversales.

Una vez estimada la ecuacion (6), los residuos obtenidos se prueban para determinar la no
estacionariedad I(1) estimando la siguiente regresion auxiliar para cada seccion transversal:
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Pedroni (1999) expone diversos métodos para elaborar estadisticas que permitan evaluar la hipétesis
nula de no cointegracion p; de la ecuacion de los residuos. El cuadro 4 muestra los resultados de las
estadisticas dentro del grupo (Within) y entre grupos (Between) aplicadas a la prueba de dimension. Se
observa que, al menos en una de las estadisticas, se detecta cointegracion en los modelos estimados.
Por lo tanto, los resultados sugieren la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre la
variable de complejidad econdmica (ICE) y las demas variables del modelo.

Cuadro 4
Prueba de cointegracion de Pedroni

Dimension dentro del grupo (Within)

Muestra completa Muestra restringida
Estadistica Probabilidad Estadistica Probabilidad
Estadistica diferencia de panel -3,86011 0,9999 -1,57100 0,9419
Estadistica rho de Spearman de panel 1,28747 0,9010 0,596040 0,7244
Estadistica Phillips-Perron de panel -22,8909 0,0000 -16,7327 0,0000
Estadistica Dickey-Fuller aumentada de panel -6,39406 0,0000 -4,42804 0,0000
Dimension entre grupos (Between)
Muestra completa Muestra restringida
Estadistica Probabilidad Estadistica Probabilidad
Estadistica rho de Spearman de grupo 5,256928 1,0000 4,590222 1,0000
Estadistica Phillips-Perron de grupo -25,5421 0,0000 -12,0269 0,0000
Estadistica Dickey-Fuller aumentada de grupo -3,75944 0,0001 -2,287785 0,011

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: Hipdtesis nula = sin cointegracion.

Cabe sefialar que cada modelo estimado contd con seis especificaciones diferentes, ya que
la inclusion de las variables indicadoras de la calidad institucional (Corrup, Efigob y Qalireg) requieren
una entrada en ecuaciones distintas. Por otro lado, las variables Volatreal y Volat*PIB presentan una
fuerte correlacion. Asi, la especificacion | estima el impacto individual de la volatilidad del tipo de
cambio real efectivo en la complejidad econémica (ICE), mientras que las especificaciones I, Il y IV
incluyen las variables representativas de la calidad institucional. La especificacion V, por su parte,
estima el impacto combinado de la volatilidad del tipo de cambio real y la variable Corrup, elegida
como indicador relevante de la calidad institucional®. Por Ultimo, la especificacion VI mide el impacto
de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo ponderado por el tamano de la economia. Todas las
especificaciones estan controladas por la participacion del empleo industrial en el empleo total (Emp)
y por el PIB per capita (PIB).

Los cuadros 5 y 6 presentan los resultados de las estimaciones de los coeficientes a largo
plazo y los mecanismos de correccion de errores a corto plazo para la muestra completa de paises y
la muestra restringida, respectivamente.

3 Se eligit el indicador de la corrupcion (Corrup) porque obtuvo coeficientes més altos en las especificaciones I, Il y IV que los
otros dos indicadores de la calidad institucional.
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Cuadro 5
Muestra completa de paises (54 paises): coeficientes a largo plazo y mecanismos de correccién
de errores (indice de complejidad econdémica: variable dependiente)

| Il Il v \ Vi
Volatreal -0,62044* -1,658784*
(0,104816) (0,356341)
Volat*PIB 7,45E-08*
(2,56E-08)
Efigob 0,572263*
(0,069690)
Qalireg 0,302528*
(0,54688)
Corrup 0,929427* 4,514914* 2,027227*
(0,189260) (0,277563) (0,371823)
Emp 0,044591* 0,032211* 0,009835* 0,079156* 0,202313* 0,377927*
(0,011649) (0,011143) (0,003583) (0,018869) (0,031321) (0,050036)
PIB 0,000142* 0,173294* 0,475174* 0,513363* 0,057164
(1,88E-05) (0,056501) (0,015681) (0,069407) (0,182238)
Rezagos (Modelo autorregresivo [3,3,3,3] [1,1,1,1] 1,111 1,222 [2,3,3,3,3] [3,3,3,3]
de rezagos distribuidos)
Rezagos maximos 3 3 2 2 3 3

Mecanismo de control de errores -0,950710" -0,558718" -0,588747* -0,502039* -0,583062" -0,519300"

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: (%) (**) ("*) indican un 1%, 5% y 10% de significacion estadistica, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Cuadro 6
Muestra de paises basados en recursos naturales (31 paises): coeficientes a largo plazoy
mecanismos de correccion de errores (indice de complejidad econémica: variable dependiente)

| I 1] v \ Vi
Volatreal -0,672304* -1,064955*
(0,083911) (0,129651)
Volat*PIB -2,97E-08
(7,30E-08)
Efigob 1,274437*
(0,030780)
Qalireg 1,957057*
(0,381055)
Corrup 2,255231* 1,849103* 1,322799*
(0,130677) (0,162510) (0,040086)
Emp 0,037319* 0,005587 0,817803* 0,023298* 0,02627***  0,077149*
(0,008119) (0,004871) (0,104212) (0,009404) (0,014601) (0,001134)
PIB 0,147418* 0,469344* 3,322076* 0,562788* 0,034373
(0,036810) (0,016139) (0,597010) (0,058004) (0,067016)
Rezagos (Modelo autorregresivo [1.4.4.4] [3.3.3.3] [2.3.3.3] [1.4.4.4] [1.3.3.3.3] [3.3.3.3]
de rezagos distribuidos)
Rezagos maximos 4 3 3 4 4 3

Mecanismo de control de errores -0,615942* -0,568397* -0,423875* -0,538091* -0,446305* -0,797330*

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: (%) (**) (") indican un 1%, 5% y 10% de significacion estadistica, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

El primer canal analizado es el comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo. Se
observa que las direcciones y magnitudes de la variable Volatreal son similares en ambas especificaciones:
cuando el modelo se estima sin distincion del perfil de exportacion (véase el cuadro 5) y cuando la
muestra se restringe a los paises con economias basadas en recursos naturales que hacen un uso
intensivo de los productos basicos (véase el cuadro 6). La variable presenta el signo negativo esperado
en las especificaciones en las que esta incluida (y V), lo que sugiere que una mayor volatilidad cambiaria
perjudica el aumento del grado de sofisticacion de la economia, e incluso denota magnitudes mayores
cuando se combina con el indicador de calidad institucional Corrup en la version V.
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Por lo tanto, de acuerdo con la hipotesis planteada en este trabajo y las pruebas presentes en
la literatura —como en Oreiro, D’Agostini y Gala (2020), Hooy, Baharumshah y R. Brooks (2016), y
Thorbecke (2008)—, es razonable considerar que la inestabilidad cambiaria conduce a un contexto de
incertidumbre con respecto a la buena implementacion de mecanismos de cambio estructural, lo que
desalienta el desarrollo de sectores industriales asi como de productos mas sofisticados y con mayor
contenido tecnoldgico y de conocimiento.

Esto conlleva que se refuerce el proceso de especializacion productiva en bienes primarios y
que hacen un uso intensivo de los recursos naturales, como argumentan Gabriel y Missio (2017), ya
que el espacio de productos se restringe a la produccion de bienes poco sofisticados. De acuerdo
con la premisa defendida por Hidalgo y Hausmann (2009), cuanto mas similares y proximos sean los
productos, en cuanto a sus ventajas comparativas, en el tejido productivo de un pais, mas posibilidades
habra de que incurra en un proceso de sofisticacion de la estructura productiva. Esto se debe a que
las capacidades basicas necesarias ya estan desarrolladas localmente, lo que facilita la expansion y el
desarrollo de otras actividades similares que requieran capacidades parecidas (espacio de productos).
Por lo tanto, un contexto de volatilidad del tipo de cambio real, que desalienta el desarrollo de productos
con mayor contenido tecnoldgico, puede impedir la posterior diversificacion de productos y sectores de
sofisticacion similar en el tejido productivo, de modo que la estructura productiva se mantiene centrada
en la produccién de bajo valor agregado.

El segundo canal investigado —la calidad institucional— se correlaciona positivamente con
la complejidad econdmica: tanto en la muestra completa de paises (véase el cuadro 5) como en
la muestra restringida (véase el cuadro 6), existe una fuerte relacion entre una mejor calidad de las
instituciones y estructuras productivas mas complejas. Asi, los paises que cuentan con instituciones
mas eficientes en la implementacion de sus politicas econémicas, en la regulacion de la economia para
permitir una mayor estabilidad y, sobre todo, en la adopcidn de mecanismos efectivos para combatir y
controlar la corrupcion tienden a desarrollar productos y sectores mas sofisticados. Este resultado es
coherente con las pruebas obtenidas en los trabajos de Zhu y otros (2010) y Vu (2021), que enfatizan
que las instituciones de mejor calidad promueven la acumulacion de conocimiento, emprendimiento
y capacidades innovadoras que contribuyen a aumentar el contenido tecnoldgico del espacio de
productos e impulsar la sofisticacion productiva.

Las otras variables de control utilizadas produjeron las sefiales positivas esperadas. La participacion
del empleo industrial en el empleo total (Emp) revela una relacion positiva y estadisticamente significativa
con el indicador de complejidad econdmica (ICE), lo que apunta a la relevancia del grado de cualificacion
de la mano de obra para el desarrollo de actividades mas complejas. Del mismo modo, el PIB per capita
(PIB) también tiene una relacion positiva y estadisticamente significativa con el ICE, lo que sugiere que el
tamano de la economia (economias mas desarrolladas) es relevante en el proceso de sofisticacion del
perfil de exportacion. Los resultados de la variable de interaccion entre la volatilidad del tipo de cambio
real efectivo y el PIB per capita (Volat*PIB), para capturar los efectos de la volatilidad ponderados por
el tamano de la economia, no resultaron de mucho valor interpretativo.

En cuanto al corto plazo, los coeficientes de los mecanismos de correccion de errores (MCE)
de las diferentes especificaciones resultaron negativos y estadisticamente significativos. EIl MCE se
refiere a la velocidad a la que el modelo estimado vuelve al equilibrio a largo plazo. La especificacion |
del modelo de la muestra completa de paises (véase el cuadro 5) muestra una velocidad muy rapida
de ajuste al equilibrio a largo plazo (95,07 %), esto es, se requiere poco mas de un ano para que las
variables vuelvan al equilibrio. En el resto de especificaciones, al tratarse de variables estructurales
(instituciones), la velocidad de ajuste hallada fue mas lenta, en torno al 55%, lo que indica un periodo
promedio de casi dos anos para recuperarse de los choques a corto plazo.

En el modelo relativo a la muestra restringida de paises con economias basadas en los recursos
naturales, la velocidad de ajuste al equilibrio a largo plazo en la especificacion | fue relativamente menor
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que en la muestra completa (61,59%), 0 que indica que se requieren casi dos afios para que las
variables vuelvan al equilibrio a largo plazo. Esto sugiere que los paises con este perfil de exportacion
tienen mas dificultades para hacer frente a los efectos de los choques en la volatilidad del tipo de
cambio real efectivo. Las demas especificaciones presentaron velocidades de ajuste similares, también
alrededor del 55%.

V. Consideraciones finales

El objetivo de este articulo era verificar si dos de los canales de transmision de la maldicion de los
recursos naturales —la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional—, debido a sus
efectos perjudiciales que relacionan la especializacion en productos basicos con un bajo crecimiento
econdémico potencial a largo plazo, pueden tener un impacto negativo en la capacidad de un pais para
alcanzar una mayor complejidad econdmica, especialmente en paises con un perfil de exportacion
dominado por los productos basicos y manufacturas basadas en recursos naturales. Para ello, la
estrategia empirica utilizada se basé en estimaciones a largo plazo con una muestra de 54 paises
combinando un modelo de cointegracion con una estructura de panel.

La investigacion estimo dos modelos. El primero, que incluia la muestra completa de 54 paises,
tenia por objetivo comprobar si, en un grupo heterogéneo de perfiles de exportacion, la volatilidad del
tipo de cambio real y los indicadores de la calidad institucional funcionan como obstéaculo al aumento
de la complejidad econdémica de un pais. El segundo modelo restringio la muestra a 31 paises mediante
el criterio de clasificacion de la intensidad tecnoldgica de las exportaciones de Lall (2000), por lo que
solo incluyé a los paises cuyo perfil de exportacion estuviera especializado en productos basicos o
manufacturas basadas en recursos naturales.

Los resultados obtenidos corroboran la hipotesis planteada en el trabajo, segun la cual la
volatilidad del tipo de cambio real puede ser un obstaculo para la implementacion de medidas
estructurales orientadas a diversificar y hacer mas sofisticado el tejido productivo de una economia.
Como sugiere la hipotesis, respaldada por las pruebas empiricas extraidas de la literatura, existe un
factor limitante para la diversificacion productiva en los paises que sufren inestabilidad cambiaria,
especialmente los que tienen una estructura productiva basada en los recursos naturales y son mas
sensibles a los efectos negativos a largo plazo de los canales de transmision de la maldicion de los
recursos naturales. Asi, la tendencia hacia la especializacion regresiva en recursos naturales, basada
en ventajas comparativas, puede verse acelerada en un contexto en el que la inestabilidad, asociada
a riesgos e incertidumbres, dificulta la transferencia, el desarrollo y la coexportacion de actividades
relacionadas, incluso cuando las habilidades y capacidades internas sean potencialmente inherentes.
Lo que es mas: esta situacion se agrava ante la perspectiva de que las actividades diversificadas con
mayor contenido tecnoldgico (sofisticadas) y posiblemente exclusivas (no ubicuas) puedan verse inhibidas
de prosperar debido a la incapacidad del pais en cuestion de combatir los efectos desfavorables de
la inestabilidad cambiaria. Cabe sefialar la necesidad de profundizar la investigacion de esta hipotesis
centrandose en los efectos sobre las actividades mas sofisticadas, para complementar los resultados
presentados en este trabajo.

Los resultados también confirmaron que la calidad institucional presenta una relacion positiva
con la complejidad econémica, lo que demuestra que las instituciones de mayor calidad brindan
mejores posibilidades de desarrollo de las habilidades locales, que pueden traducirse en el futuro en
productos con mayor valor agregado y un perfil de exportacion mas sofisticado y diversificado. Las
instituciones mas eficientes, con mayor credibilidad y con menor grado de secuestro por parte de los
intereses privados pueden ser mas activas a la hora de adoptar medidas y directrices no solo para hacer
frente a los efectos de la inestabilidad econdmica, sino para predisponer un entorno propicio para la
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diversificacion y la sofisticacion. Se presume, por lo tanto, que unas instituciones buenas cuentan con
mecanismos e instrumentos suficientes y efectivos para que las actividades y capacidades internas
puedan verse estimuladas y se conviertan en una estructura productiva mas compleja, de modo que
se pueda disfrutar a largo plazo de sus efectos favorables sobre el crecimiento econémico.

Asi pues, queda patente que existe una fuerte complementariedad entre el enfoque de la
complejidad econdmicay la teoria de la maldicion de los recursos naturales. Si, por un lado, la maldicion
de los recursos naturales y sus pruebas empiricas demuestran la relacién negativa significativa a largo
plazo de poseer un perfil de exportacion dominado por los recursos naturales y afectado especialmente
por los canales condicionantes, por otro lado, la metodologia de la complejidad econdmica ratifica esta
preocupacion al demostrar la necesidad de que el tejido productivo del pais o region sea diversificado
y sofisticado. Ademéas, de manera similar a la maldicion de los recursos naturales, el andlisis de la
complejidad econémica muestra los efectos negativos de mantener una estructura productiva de baja
complejidad en el crecimiento econdmico a largo plazo, ya que, como sugiere la literatura, los paises
capaces de moverse hacia nudos y conglomerados representativos de actividades mas sofisticadas
en el espacio de productos tienden a converger hacia una trayectoria de crecimiento a largo plazo. En
otras palabras, la naturaleza de la actividad en la que el pais tiende a especializarse, o diversificarse,
es importante para su trayectoria a largo plazo.

En esta linea, se abre la oportunidad para la creacion de una futura agenda de investigacion
basada en dos enfoques sincronicos: la medicion de similitudes dentro del espacio de productos y
la viabilidad de desarrollar capacidades locales potenciales, al tiempo que se detectan y crean los
mecanismos necesarios para evitar obstaculos con el fin de evitar la trampa de la baja complejidad.
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Anexo Al

Cuadro Al1.1
Caracteristicas del perfil de exportacion de los paises de la muestra completa, 2019
Pais Prqdyctos Manufactura basada Mapufactura ) Manufac}uras . Manufacturas'
basicos €N recursos de baja tecnologia  de tecnologia media  de alta tecnologia
Alemania X X
Arabia Saudita X X
Argelia X X
Argentina X
Australia X X
Austria X X
Bélgica X X
Brasil X X
Bulgaria X
Canada X X X
Chequia X X
Chile X
China X X
Chipre X X
Colombia X X
Croacia X X
Dinamarca X X
Emiratos Arabes Unidos X X X X
Eslovaquia X X
Eslovenia X X
Espafia X X
Estados Unidos X X X X
Estonia X X
Federacion de Rusia X X
Filipinas X
Finlandia X X X
Francia X X
Grecia X X
Hungria X X
India X X X
Indonesia X X X
Irlanda X X
Israel X X
Italia X X
Japon X X
Letonia X X
Lituania X X
Malasia X X
México X X
Noruega X
Nueva Zelanda X
Paises Bajos (Reino de los) X X
Pert X X
Polonia X
Portugal X X
Reino Unido X X
Republica de Corea X X
Rumania X
Singapur X X
Sudéfrica X X
Suecia X X
Suiza X X
Tailandia X X X
Tirkiye X X X

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC) vy la clasificacion de
S. Lall, “The technological structure and performance of developing country manufactured exports, 1985-1998”,
QEH Working Paper Series, N° 44, Universidad de Oxford, 2000.
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