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Prélogo

Tras el ciclo de elevado crecimiento experimentado a inicios de siglo por
América Latina y el Caribe antes de la crisis internacional de 2008 y 2009 y la
rapida recuperacion que la sucedi, las economias de la regién han tendido
a desacelerarse ininterrumpidamente. Esta tendencia, que se manifiesta
sobre todo en América del Sur, ha sido impulsada fundamentalmente por
factores externos, como el menor crecimiento econémico de los principales
socios comerciales y el fin del ciclo alcista de los precios de las materias
primas, en las que la region concentra su canasta exportadora.

Debido a este menor dinamismo de los niveles de actividad, las
oportunidades para profundizar en los importantes avances que se
lograron en materia de crecimiento, ampliaciéon de derechos e inclusién
social en la década de 2000 vuelven a tropezar con algunas de las trabas
que oportunamente identificaron los pioneros del estructuralismo
latinoamericano, al que la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) contribuyé activamente a través de los aportes de Raul
Prebisch, Celso Furtado, Anibal Pinto y Osvaldo Sunkel, entre otros.

A las dificultades de entonces, derivadas sobre todo de la insercién
internacional de los paises de la regién como proveedores de materias
primas, se suman en las ultimas décadas las tensiones asociadas a
la creciente integracién financiera internacional de la regién. Esta
integraciéon ha permitido que los paises accedan al crédito externo
para financiar sus procesos de expansién, pero al mismo tiempo ha
aumentado su exposicién a los ciclos de liquidez internacional, lo que
ha reducido en reiteradas oportunidades su margen de maniobra para
implementar politicas macroeconémicas contraciclicas.

En este contexto, resulta necesario examinar con mayor profundidad
la interaccién entre la estructura productiva, el escenario institucional
y la politica macroeconémica. Ese es el propésito del siguiente libro, en
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el que se retnen los trabajos presentados en el Primer Seminario-Taller
“Estructura productiva, instituciones y dindmica econémica”, que se llevo
a cabo en abril de 2014 en la oficina de la CEPAL en Buenos Aires.

El funcionamiento de nuestras economias, no solo desde el punto
de vista tecnoproductivo sino en particular con relaciéon a su dindmica
macroecondmica, debe entenderse como el resultado de procesos histéricos que
han dado lugar a una determinada configuracién estructural e institucional.
Ademéds de definir un tipo especifico de insercién en los mercados
internacionales, estos procesos imponen también sus propias restricciones a
las posibilidades de crecimiento y desarrollo de los paises de la region.

La corriente de pensamiento econémico dominante no suele dar
cuenta de este tipo de especificidad histérica, ni de las restricciones que de
ella se derivan o las implicancias que tiene para el dinamismo y el disefio
de alternativas viables de politica econémica que, amén de fomentar la
estabilidad y el crecimiento econémico, contribuyan al cambio estructural
para la igualdad.

En esta linea, como hemos venido planteando desde 2010 con la
publicacién de La hora de la igualdad: brechas por cerrar, caminos por abrir, “es
fundamental que la politica macroeconémica dé un salto hacia adelante y
adopte un enfoque que priorice de manera explicita el desarrollo productivo
y nivele hacia arriba las capacidades y oportunidades sociales. Ello requiere
una concepcién de la estabilidad que, mas alla del control de la inflacién, sea
funcional para el desarrollo y que la visién excesivamente compartimentada
de la micro y la macroeconomia sea sustituida por un enfoque integrado
que preste adecuada atencion a las interrelaciones entre ambas”.

Esto no solo implica plantear la politica macroeconémica en
coordinacién con las politicas productivas, laborales y sociales —lo que
hemos denominado una “macroeconomia para el desarrollo”—; también
supone repensar el propio sustento analitico y la adecuacion de los enfoques
de politica macroeconémica que hoy en dia predominan en la region.

A eso mismo se aboca, precisamente, este libro de la CEPAL. No
pretende ofrecer una alternativa analitica terminante y autorreferenciada,
sino constituir un aporte a un sistema abierto de pensamiento que
contribuya al didlogo entre las distintas corrientes de pensamiento
heterodoxo dentro de la economia y también con otras disciplinas, en la
mejor tradicion del pensamiento cepalino.

Alicia Barcena
Secretaria Ejecutiva
Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL)



Introduccion

Alicia Bircena
Antonio Prado
Martin Abeles'

Histéricamente, al menos entre los paises desarrollados, la politica
econémica se ha llevado a cabo sobre la base de grandes consensos. En las
décadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial —los denominados
“treinta gloriosos anos” del capitalismo— los gobiernos implementaron sus
politicas siguiendo, a grandes rasgos, los lineamientos del keynesianismo,
que abogaba por una intervencion activa del Estado en la economia que
procurara tasas de crecimiento lo suficientemente elevadas para garantizar
el pleno empleo. Durante estos afios se consolidaron las instituciones
que caracterizaron el llamado “estado de bienestar”, sostenidas por
gobiernos de distinta inclinacién ideologica y acicateadas por el fantasma
del desempleo masivo sufrido en la Gran Depresién de los anos treinta,
los traumas derivados de la Segunda Guerra Mundial y el desafio que
planteaba el bloque socialista.

En América Latina, esta aceptaciéon de un papel mas activo del
Estado se tradujo en la implementaciéon de regimenes de industrializacién
por sustitucion de importaciones, el primer antecedente de buena parte de
las industrias de transformacién existentes hoy en dia en varios paises de
la regién. Bajo este tipo de regimenes, el Estado desempefiaba una funcién
esencial en la proteccién y promocion de ciertas actividades productivas
a través de politicas comerciales e industriales activas, inspiradas en la

! Alicia Barcena es Secretaria Ejecutiva de la Comisién Econémica para América Latina y el

Caribe (CEPAL), Antonio Prado es Secretario Ejecutivo Adjunto de la CEPAL y Martin Abeles es
Director de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires.
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doctrina de la industria naciente de List y Hamilton, que en muchos casos
incluia la propia produccién estatal. Gran parte de las instituciones de la
seguridad social con la que actualmente cuentan los paises de la region se
remontan también a este periodo histérico.

Los sucesos que condujeron entre 1971 y 1973 al fin del sistema de
Bretton Woods tal como habia sido instaurado al término de la Segunda
Guerra Mundial, los méaximos de los precios del petrdleo de 1973 y 1979
—que pusieron a la inflacién en el centro de la escena— y el estancamiento
de la actividad econémica sembraron dudas sobre la efectividad del
esquema keynesiano, que, al menos en su versién estdndar, presentaba
dificultades para interpretar un fenémeno relativamente novedoso: la
estanflacion. Este contexto macroeconémico constituyo la coartada perfecta
para el resurgir del ideario del libre mercado, que habia permanecido en
estado vegetativo durante casi cuatro décadas tras la Gran Depresién. Las
experiencias neoconservadoras de los Estados Unidos y el Reino Unido
en la década de 1980, la crisis de la deuda en nuestra propia region vy,
posteriormente, la disolucién de la Unidn Soviética crearon el espacio politico
propicio para el avance de las reformas de mercado en todo el mundo, un
programa que ya habia sido “ensayado” en el Cono Sur de nuestra regioén
bajo el yugo de diversos regimenes militares durante la década de 1970.

En mayor o menor medida, este programa fue asumido por la
mayoria de los paises de la regién entre fines de los anos ochenta y
comienzos de los noventa. Los distintos episodios de crisis financieras
y cambiarias que emergieron a partir de entonces (México, 1995; Brasil,
1999; Argentina, 2001), con sus devastadores efectos sociales y sobre la
economia real, pusieron en tela de juicio a comienzos de la década de 2000
los preceptos de lo que para entonces ya se conocia como el Consenso de
Washington, pero no llegaron a inducir un giro copernicano como el que
habia logrado imponerse —en el sentido inverso— en la década anterior.

En esta coyuntura asciende y comienza a cobrar notoriedad dentro
de la corriente principal la nueva economia institucional, que concentraba
sus indagaciones en los motivos que impedian a los paises de la periferia
establecer o afianzar instituciones capaces de ubicar a sus economias en
una trayectoria convergente con las economias de los paises del centro.
Con ello, la visién estandar del desarrollo econémico daba un giro sutil
pero bastante efectivo, al relegar la discusién de la politica econémica a un
segundo plano y centrarse en el andlisis de las instituciones.

En aquel momento, en torno al cambio de milenio, pudo haber
sido razonable pensar que las responsables de los problemas de varios
paises de la region no eran las politicas y reformas de mercado, sino mas
bien la inadecuacién de las instituciones encargadas de llevarlas a cabo y
administrarlas. Después de todo, los paises desarrollados —con el Reino
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Unido y los Estados Unidos a la vanguardia del proceso— no habian
experimentado ningtin episodio de dimensiones similares. En los paises del
centro, incluso comenz6 a hablarse de la “gran moderacién”, en referencia a
las bajas tasas de inflacion, la reducida volatilidad y la persistencia de tasas de
crecimiento moderadas pero sostenidas registradas en los dos decenios entre
fines de los ochenta y la dltima crisis financiera internacional (1987-2007).
Este aparente éxito en términos de gestion de la economia tendi6 a atribuirse,
implicita o explicitamente, a la retraccioén del intervencionismo estatal.

Buena parte de los cimientos analiticos y doctrinarios sobre los que
se sostenia la politica econémica que caracterizé la gran moderacién se
resquebrajaron en 2008 con el estallido de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo. En medio de la incertidumbre reinante, las autoridades econémicas de
los paises del centro dejaron de lado los criterios convencionales para lanzar
un plan de corte keynesiano coordinado a escala mundial. Sin embargo, una
vez que se logré interrumpir la caida de los precios de los activos financieros
y de los niveles de actividad real, no se cuestion6 maés alla el marco analitico
e institucional sobre el que se basaba la politica econémica que condujo a la
debacle financiera. Por el contrario, se produjo un sosegado pero persistente
retorno hacia la concepcién que primaba con anterioridad a la crisis, con el
resurgimiento de las politicas de austeridad fiscal y la dilucién de la agenda
de rerregulacion financiera que habia ganado aceptacién en el momento mas
agudo de la recesion. El caso mas elocuente tal vez sea el de la zona del euro,
donde paises que experimentaron fuertes caidas en el nivel de actividad
y en los que el desempleo alcanzaba niveles histéricamente elevados
eran compelidos a aplicar politicas de ajuste fiscal que no hacian méas que
exacerbar los desequilibrios que supuestamente pretendian resolver.

En América Latina y el Caribe la llamada “corriente principal”
también ha logrado persistir después de la crisis de las hipotecas de
alto riesgo y ha ordenado el debate en materia de politica econémica.
Sin perjuicio de la existencia de otros canales de transmisién asociados
al sesgo caracteristico de la prensa especializada o al fuerte impacto de
la opinién de los mercados sobre el disefio y la instrumentacién de las
politicas ptblicas, es probable que a ello haya contribuido en alguna
medida la rapidez con que muchos de nuestros paises lograron superar el
impacto recesivo de aquella crisis.

En efecto, la crisis financiera de 2008 puso de manifiesto una
novedad para la historia econémica de la regién. Si bien tuvo un impacto
fuertemente negativo sobre el nivel de actividad, fuela primera vez en varias
décadas en que un impacto externo de magnitud considerable no generaba
una crisis de grandes proporciones en la balanza de pagos ni amenazaba
la estabilidad de los sistemas financieros locales. En esta ocasién parecia
vislumbrarse, ademds, un margen de maniobra inédito para instrumentar
politicas fiscales contraciclicas, que para muchos analistas contribuyeron



18 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

a la recuperacién en forma de V que experimentaria la regién entre 2010 y
2011, sobre todo en América del Sur.

El inédito margen de maniobra fiscal suele atribuirse a una gestion
mas ordenada de las cuentas publicas durante el periodo anterior a la crisis,
en general asociada a una conducta prudente en la administracién de los
recursos tributarios y a una mejor administracién de los pasivos del sector
publico entre 2003 y 2008. Sin perjuicio de la mejora que efectivamente
reflejaron los indicadores de solvencia del sector ptblico en el periodo
previo a la crisis —en particular en relacién con el endeudamiento externo
publico— ni de la instrumentaciéon de politicas expansivas en muchos
paises de la regién, existe una interpretacion menos autocomplaciente
(y menos congruente con el pensamiento econémico estindar) que pone
el énfasis en los factores externos que favorecieron la recuperacién de la
region hacia fines de 2009, como la reaccién contraciclica inicial de las
economias avanzadas y de China®.

Esta segunda interpretacion resulta mas coherente con la hipétesis
estructuralista de la dominancia de la balanza de pagos en los paises en
desarrollo, segtin la cual la dindmica de corto plazo de las economias de
la periferia se encuentra primordialmente determinada por la ocurrencia
de distintos tipos de impactos externos: en los términos de intercambio,
en las condiciones de acceso al financiamiento internacional y en el nivel
de actividad de los principales socios comerciales, entre otros. Ademas,
resulta mas acorde con los propios datos empiricos.

Efectivamente, al analizar el desempefio macroeconémico de los
paises de América del Sur, por un lado, y México, Centroamérica y el
Caribe, por otro, se advierte como después de la crisis los primeros se
recuperan mucho mas rédpidamente que los segundos, al compaés del
repunte de los precios internacionales de las materias primas. México,
Centroamérica y el Caribe no se recuperaron con la misma celeridad,
en buena medida por su mayor exposicion a la reduccién del nivel de
actividad en los Estados Unidos, que tardd algunos afios en volver
a crecer a un ritmo aceptable. A partir de 2013 este grupo de paises
comienza a aumentar su ritmo de expansion, en linea con la reactivacién
estadounidense y, en varios casos, incluso favorecidos por la inversién de
la tendencia alcista de los precios internacionales de las materias primas
(de las que varios son importadores netos).

Gracias a este sencillo ejemplo, se advierte la importancia de incorporar
los determinantes estructurales de la insercién externa (comercial y
financiera) de nuestros paises a la hora de analizar su dinamica a corto plazo.

2 Cabe recordar el también inédito despliegue contraciclico del Fondo Monetario Internacional,

que en el tercer trimestre de 2009 asigné 250.000 millones de délares en derechos especiales de
giro al conjunto de su membresia.
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Los ocho trabajos que componen este libro comparten esta misma
preocupacién: introducir la estructura social, institucional y productiva
en el analisis de la dindmica macroeconémica de nuestros paises. Este es
el nicleo del pensamiento econdmico original de la CEPAL, en el que se
ha procurado profundizar en los tltimos afios con la elaboracién de una
agenda de desarrollo que conjugue el crecimiento econdmico con mayores
niveles de igualdad®.

El libro comienza con dos trabajos analiticos: el de Sebastian
Valdecantos, de inspiracion poskeynesiana, y el de Ariel Dvoskin y
German Feldman, basado en el enfoque del excedente. Ambos contribuyen
a esclarecer las dimensiones que resultan mas relevantes para el analisis
macroecondmico de los paises en desarrollo, y son fieles a la tradicién
estructuralista en su esfuerzo por describir la dindmica macroeconémica
de los paises de la region en funcién de sus principales atributos
estructurales. Los capitulos restantes estan orientados en torno a tres ejes
tematicos: la politica monetaria en la regién, con los trabajos de Esteban
Pérez Caldentey y Edgardo Torija Zane; la relacién entre el tipo de cambio
real y el crecimiento, con los trabajos de Juan Carlos Moreno Brid y Luis
Angel Monroy Gémez Franco, por un lado, y de Gonzalo Bernat, por el
otro, y los determinantes de la inflacién y las opciones de politica que
existen para estabilizarla, con los capitulos de Luis Trajtenberg, Sebastian
Valdecantos y Daniel Vega, y de Martin Abeles y Demian Panigo. Asi, el
libro cubre un amplio espectro temético, relevante tanto para el analisis de
la coyuntura como para la discusién de los desafios de mediano y largo
plazo que enfrenta la region.

En el capitulo, Sebastian Valdecantos presenta un modelo de acervos
y flujo con rasgos estructuralistas que permite analizar el efecto de distintos
impactos externos, como los que tipicamente enfrentan las economias de
la region, en la dindmica a corto plazo de diferentes tipos de economia.
La inclusién del lado de la oferta, que permite distinguir la especificidad
del funcionamiento de las economias segtin su especializacién productiva,
constituye una innovacion en esta forma de modelizacién. Valdecantos
toma en consideracién la heterogeneidad que se observa al interior de la
regién y evaliia dos escenarios alternativos —el de un deterioro en los
términos de intercambio y el de un encarecimiento en las condiciones de
acceso al crédito externo— para cuatro tipos de estructuras productivas
diferentes: agroindustriales, petroleras, mineras y maquiladoras. Los
resultados del trabajo muestran que, como ha venido sucediendo a lo
largo de la historia de la regién, la mayoria de los paises exhibe elevados
niveles de vulnerabilidad frente a situaciones coyunturales que escapan

3

Véase CEPAL, Cambio estructural para la igualdad: una vision integrada del desarrollo (LC/G.2524
(SES.34/3)), Santiago, 2012.
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a su control. Tanto el deterioro de los términos de intercambio como una
repentina salida de capitales asociada a un aumento de las tasas de interés
internacionales pueden generar perturbaciones en el sistema monetario
y financiero local, con efectos que podrian ser devastadores sobre la
esfera real de la economia. El canal de transmisién més potente suele ser
el cambiario, tanto ante impactos reales como financieros. La estructura
productiva resulta relevante en este sentido, ya que un mismo impacto
puede producir resultados opuestos sobre las diferentes variables segin
sea dicha estructura. Incluso paises que a primera vista resultan similares,
como las economias de enclave petroleras y las de exportacién minera,
muestran dindmicas de ajuste diferentes cuando se analiza el efecto de un
mismo tipo de impacto. Por ejemplo, a menos que se subsidie el consumo
interno de combustibles, un aumento en el precio del principal producto
de exportacién tenderd a ser inflacionario en la economia petrolera, pero
no en la minera, debido a la diferente participacion del bien en cuestion
en el proceso de produccién del resto de los bienes de la economia. En el
caso minero puede darse que el efecto final sea incluso una desaceleracién
de la inflacién, si la mejora del precio internacional acaba redundando en
una apreciacién del tipo de cambio. Este ejemplo ilustra la importancia de
tener en cuenta la estructura productiva en los analisis macroeconémicos
que se realizan sobre la region.

En el capitulo II, Ariel Dvoskin y German Feldman también
presentan un modelo en que se distinguen cuatro tipos de economias,
pero en este caso se estudia la relacion entre el tipo de cambio real, la
distribucién del ingreso y el crecimiento econdémico. Los autores parten
de la teoria del excedente y sus implicaciones para el analisis del proceso
de formacién de los precios, la distribucién del ingreso y la competitividad
externa para mostrar que, en las economias exportadoras de bienes que
son consumidos por la poblacién —como los alimentos—, el aumento del
tipo de cambio real (ya sea por una devaluacién o por el incremento del
precio de estos productos en los mercados internacionales) puede conducir
a una fuerte caida del salario real. En consecuencia, el alza de los ingresos
por exportaciones, en su mayoria transformados en renta y no en masa
salarial, puede no compensar la caida del consumo interno, lo que invalida
la frecuente asociacién positiva entre el tipo de cambio real competitivo
—moneda local devaluada— y el crecimiento econémico. Los resultados
de los otros tres tipos de economias analizadas (petroleras, mineras
y productoras de bienes suntuarios) son similares cuando el aumento
del tipo de cambio real estd causado por una depreciaciéon nominal.
Los autores concluyen que, mas alla de que la relaciéon entre el tipo de
cambio real y el crecimiento resulte a priori indeterminada, e incluso si
se demostrara la hipotesis de correlacion positiva entre el tipo de cambio
real elevado —moneda local devaluada— y el crecimiento econémico,
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existen limites minimos (establecidos por factores histdricos) por debajo
de los cuales el salario real no puede caer, por lo que la recomendacién de
establecer un tipo de cambio real competitivo puede no siempre resultar
social o politicamente viable.

En los siguientes capitulos la obra avanza sobre uno de los tres
ejes tematicos propuestos: la politica monetaria en la regiéon. En varios
paises de la region la politica monetaria esta estructurada sobre la base de
regimenes formales de metas de inflacién. Segtin este modelo de politica
econdmica, la respuesta 6ptima del banco central frente a la aparicién
de tensiones inflacionarias es siempre y en todo contexto incrementar la
tasa de interés de corto plazo y dejar flotar libremente el tipo de cambio
nominal. En la practica, sin embargo, los bancos centrales de la region
que se rigen por regimenes de metas de inflaciéon se han comportado de
una forma mads idiosincrasica. En el capitulo III, Esteban Pérez Caldentey
muestra precisamente que existe un marcado contraste entre la funcién
del tipo de cambio nominal segtin el marco analitico del que se derivan
los regimenes de metas de inflacién y el papel que los bancos centrales de
la region le han dado en la practica. Los elevados niveles de intervenciéon
en los mercados cambiarios evidencian que los limites que el enfoque
tedrico convencional* establece para la politica cambiaria no se aplican
en la realidad. De hecho, Pérez Caldentey muestra que los paises de la
region que han adoptado regimenes formales de metas de inflacién han
combinado la apertura de la cuenta financiera, la administracién del tipo
de cambio y la autonomia en las decisiones relativas a la tasa de interés de
corto plazo de tal forma que, en un contexto de presiones externas sobre
la apreciacién cambiaria como las observadas en varios paises durante
el alza de los precios internacionales de los productos basicos, los bancos
centrales optaron por elevar las tasas de interés para controlar la inflacién,
lo que acentud atiin mas las presiones sobre la apreciacién de las monedas,
aunque esas presiones estuvieran mas asociadas a factores de la oferta que
de la demanda. Las consecuencias sobre la esfera real de la economia estan
sujetas a controversia; ademads de su tratamiento analitico en el capitulo
de Dvoskin y Feldman, se abordan estas consecuencias en los tltimos
capitulos de este volumen. Lo que el trabajo de Pérez Caldentey pone en
evidencia es que cuando se extiende el marco analitico de los regimenes
de metas de inflacion al contexto de una economia abierta, sus resultados
se vuelven contradictorios. La conducta “divergente” de los bancos
centrales de la region que han adoptado los regimenes formales de metas
de inflacién seria un reflejo de las contradicciones internas de este tipo de
regimenes monetarios.

4 Dicho limite es conocido como el “trilema de las economias abiertas”, en referencia a la
imposibilidad de obtener simultineamente mas de dos de los siguientes tres objetivos: libre
movilidad de capitales, tipo de cambio administrado y una politica monetaria auténoma.
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El anédlisis de las acciones de los bancos centrales de la regién
contintia en el capitulo IV, en que Edgardo Torija Zane examina en
profundidad las politicas de intervencién de los bancos centrales a partir
de informacién procedente de sus hojas de balance. Este estudio resulta
particularmente interesante para analizar el desempefio de los bancos
centrales de la regién en la década de 2000, un periodo caracterizado por la
acumulacién de cuantiosos excedentes de reservas internacionales a la vez
que los mismos paises, en general, registraban déficits de cuenta corriente.
La extraordinaria cantidad de flujos financieros que ingresaron enla region,
en el marco de un escenario internacional de enorme liquidez, contribuy6
a la ampliacién de las hojas de balance de los bancos centrales de América
Latina y el Caribe. Los datos presentados por Torija Zane sugieren que
la solidez, en términos de existencias (por ejemplo, tomando el cociente
de reservas internacionales sobre el PBI), de los paises de América Latina
es Unicamente aparente. Es decir, ante un escenario de repentina salida
de capitales, los bancos centrales de la regién no estarian en condiciones
de amortiguar el impacto sobre el sistema monetario y financiero local,
ya que, en definitiva, las reservas internacionales acumuladas no son
reales. Ademas, a diferencia del caso de los bancos centrales de los paises
desarrollados, las posibilidades de los bancos centrales de la region de
buscar instrumentos alternativos para amortiguar una salida de capitales
—como por ejemplo un canje de divisas (swap)— son mas costosas. El
trabajo de Torija Zane permite asi ilustrar empiricamente algunas de las
preocupaciones que Valdecantos expresaba en las simulaciones de su
modelo, para mostrar que la regién atin exhibe niveles de vulnerabilidad
que merecen ser considerados.

El segundo eje tematico de este libro —los determinantes de la
inflaciéon y las politicas para controlarla— estd fuertemente ligado al
primero, ya que el diagndstico sobre los determinantes del movimiento de
los precios sera el que dicte la manera 6ptima de enfrentar el problema.
En primer lugar, en el capitulo V, Luis Trajtenberg, Sebastidn Valdecantos
y Daniel Vega realizan un estudio econométrico destinado a estimar el
impacto especifico de diferentes componentes (tanto de la oferta como de la
demanda) sobre la tasa de inflacién. Lo interesante de este analisis es que
no presupone que una causa a priori domine la dindmica de los precios,
sino que retne los diferentes factores propuestos desde distintas vertientes
como determinantes potenciales de la inflacién —a diferencia del enfoque
estdndar, que tiende a excluir o minimizar la relevancia de los factores de
la oferta— y los pone a prueba usando diferentes técnicas estadisticas. De
dicho estudio econométrico se desprende que los principales determinantes
de la inflacién en la regién no son los excesos de la demanda agregada,
sino los distintos factores de la oferta: los movimientos del tipo de cambio
nominal y de los precios internacionales, las pujas por la distribucién del
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ingreso y la denominada inercia inflacionaria. Por lo tanto, la conclusion
de este trabajo es de vital importancia, ya que parece rebatir uno de los
cimientos sobre los que se erigen los regimenes de metas de inflacién, que
constituyen el marco predominante en la region y en el mundo en materia
de politica macroeconémica.

Si la inflaciéon depende fundamentalmente de factores de la oferta,
pero los regimenes monetarios predominantes en la regién no logran
mitigar ni neutralizar de forma efectiva las fuentes potenciales de
vulnerabilidad externa (en particular las asociadas a los vaivenes de
los ciclos de liquidez internacional), entonces las acciones de politica
destinadas a controlar la dindamica de los precios deberian ser mas
especificas para abordar las causas particulares en cada caso. Esto no solo
permitiria obtener resultados mas eficaces, sino también evitar efectos
secundarios innecesarios y demasiado costosos desde una perspectiva
social o tecnoproductiva. En los tltimos afios se produjeron brotes
inflacionarios a causa del alza de los precios internacionales de las materias
primas: la introducciéon de distintos dispositivos fiscales o regulatorios
(la disminucién relativa de los aranceles a la importacion, en el caso de
los paises importadores, o el establecimiento de derechos de exportacion,
en el caso de los exportadores) podria resultar una solucién mas eficaz y
menos costosa para resolver el problema de la inflacién.

En el capitulo VI, Martin Abeles y Demian Panigo presentan un
modelo que examina precisamente este tipo de instrumentos de politica y
lo compara con el enfoque més tradicional de la lucha contra la inflacién
(el aumento de la tasa de interés y la consecuente apreciacién cambiaria
y desaceleracion de la actividad econémica). En lugar de utilizar la
tradicional distincién entre bienes comercializables y no comercializables,
el modelo descompone la economia en cinco sectores productivos. Los
autores concluyen que la opcién més acorde con el desarrollo econémico
es aquella que incorpora la utilizacion de medidas de intervencion
directa en determinados mercados estratégicos (tipicamente alimentos y
combustibles) al conjunto de instrumentos de politica macroeconémica.
Ese tipo de herramientas puede evitar o morigerar la tendencia a la
apreciacion cambiaria que se ha observado en momentos de alza de los
precios internacionales de las materias primas en los paises que se rigen
por regimenes de metas de inflacién, al evitar que todo el esfuerzo de
“desacople” recaiga sobre la variacién (apreciacion) del tipo de cambio
nominal. En el caso de los paises que basan su estrategia de crecimiento
en el sostenimiento del tipo de cambio real en un nivel competitivo
(como algunas economias en desarrollo de Asia, o la Argentina en la
década de 2000) y que procuran evitar el recurso a la apreciacién nominal
como dispositivo antiinflacionario, este tipo de herramientas puede
contribuir a reducir el impacto inflacionario de un aumento de los precios
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internacionales de los productos basicos. Abeles y Panigo sugieren que
es necesario ampliar el espectro de los instrumentos de politica que se
utilizan para lidiar con la inflacién y utilizar medidas focalizadas para
reducir los impactos recesivos o los efectos cambiarios no deseados de las
politicas antiinflacionarias tradicionales.

El tercer y ultimo eje tematico de esta obra lo constituye la relacion
entre la politica cambiaria y el crecimiento. En esta seccion se pretende
arrojar luz sobre un aspecto muy discutido en la literatura: el efecto del
tipo de cambio real sobre el crecimiento en los paises en desarrollo y los
canales en los que opera. En el capitulo VII, Juan Carlos Moreno Brid y
Luis Angel Monroy Gémez Franco abordan esta pregunta mediante un
analisis estadistico comparativo que estudia episodios de alto crecimiento
econdmico y la trayectoria del tipo de cambio real en nueve paises de la
region durante un periodo de 60 afios. Los autores concluyen que son
escasos los episodios de alto crecimiento econémico en contextos de
apreciacion cambiaria y, de ocurrir, se dan en paises cuya estructura
econdmica estd concentrada en la producciéon y exportacion de materias
primas. Este parece haber sido el caso de algunos paises de la region
durante el tltimo ciclo de crecimiento, apoyado sobre todo en el aumento
de los precios de los productos basicos, que alcanzaron maximos histéricos.
Por otra parte, los autores concluyen que la mayoria de los procesos de
alto crecimiento han ocurrido en contextos donde el tipo de cambio
real se encontraba depreciado o, como se suele decir en la actualidad,
en niveles competitivos. Los autores atribuyen este hecho estilizado a
la predominancia de una estructura productiva desequilibrada en la
que un gran numero de actividades requieren un cierto tipo de cambio
real minimo para poder ser econémicamente viables. Pero Moreno Brid
y Monroy Gémez Franco van mads alla y sostienen que en algunos casos
la depreciacién del tipo de cambio ha actuado como catalizador de un
proceso de cambio de la estructura, concretamente un aumento de la
participacion del producto industrial sobre el producto total.

Finalmente, en el capitulo VIII, Gonzalo Bernat rebate en parte
estos resultados con el estudio en detalle de uno de los canales por los
que la depreciacién cambiaria podria inducir un mayor crecimiento
econémico: el canal del comercio exterior. Para ello, el autor realiza un
ejercicio econométrico centrado en las nueve economias de mayor tamafo
de la regioén con el fin de estimar las elasticidades precio e ingreso de las
importaciones y exportaciones. El aporte mas novedoso de este trabajo
es que, a diferencia de la mayoria de los estudios sobre esta relacién,
Bernat presenta estimaciones desagregadas por sectores econémicos, en
los que distingue ocho agrupamientos en funcion de la naturaleza de los
productos y su contenido tecnolégico. En el caso de las exportaciones,
el factor determinante de mayor peso es el nivel de actividad externo
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(de los principales socios comerciales de cada pais); el tipo de cambio
real tinicamente es relevante en el caso del complejo automotor y de los
productos manufacturados de baja intensidad tecnolédgica. Por ello, las
estrategias basadas en un crecimiento impulsado por exportaciones que
se sostienen en el establecimiento de un tipo de cambio competitivo
pueden tender a acentuar la concentracién de la economia en actividades
con un dinamismo tecnoldgico relativamente bajo. La repercusién del
tipo de cambio real resulta mas significativa para explicar los flujos de
importaciones. Esto podria obedecer al hecho de que, en varios paises de la
region, existe un cierto nivel de diversificaciéon productiva no competitiva
en términos internacionales que, ante apreciaciones cambiarias, tiende
a verse desplazada por produccién extranjera de mayor calidad. Los
resultados de este anélisis son importantes a la hora de disefiar politicas
para el cambio estructural. El ejercicio econométrico presentado por
Bernat no implica que el nivel del tipo de cambio real sea irrelevante en
un proceso de cambio estructural, sino que la estrategia de sostenerlo
en un nivel que se considere competitivo estd lejos de constituir una
panacea. Si no se toman medidas tecnolégicas y de politica industrial
decididas, el énfasis en el sostenimiento del tipo de cambio real en niveles
competitivos no solo puede resultar insuficiente en la bisqueda de la
diversificacién productiva, sino que puede contribuir a la profundizacién
de la heterogeneidad estructural que se quiere revertir.

Una de las ensefianzas del estructuralismo es que la dinamica
econdmica estd condicionada por las caracteristicas sociales, institucionales
y productivas de cada pais. La preocupacién de la CEPAL por construir una
macroeconomia para el desarrollo —una macroeconomia que tenga como
objetivo no solo lograr la estabilidad de ciertos equilibrios macroeconémicos,
sino también fomentar el desarrollo productivo y la inclusién social—alude a
una relacién de causalidad reciproca. Todos los capitulos del libro presentan
resultados, analiticos o empiricos, que buscan desarrollar esta relacién
de causalidad de la macroeconomia hacia el desarrollo y que desafian de
una u otra manera el enfoque estdndar o convencional. Esperamos que su
publicacién contribuya a inspirar un debate mas profundo acerca del papel
especifico de las politicas macroecondmicas en nuestros paises.






Capitulo |

Estructura productiva y vulnerabilidad
externa: una sintesis estructuralista
poskeynesiana

Sebastidn Valdecantos®

Introduccion

Durante las dltimas décadas, en el campo de la modelizacién
macroecondmica se ha seguido el curso de la teoria, priorizandose el
desarrollo de modelos microfundamentados basados en el individualismo
metodolégico con agentes representativos (Taylor, 2004). Este enfoque
surgié a mediados de la década de 1980 para resolver la principal
debilidad de la teoria keynesiana: la ausencia de explicaciones sobre el
comportamiento individual de los agentes que componen la economia.
De esta manera, la macroeconomia fue transformandose en una rama de
la microeconomia, en una especie de microeconomia a gran escala, pero
basada en las mismas leyes y la misma dindmica. Tras varios afios de
experimentacion, el producto més desarrollado surgido en el marco de
este enfoque consiste en los llamados modelos dindmicos estocasticos de
equilibrio general. En la actualidad, en todos los gobiernos y los bancos
centrales se cuenta con uno de estos modelos —y aquellos que no lo
tienen desearian tenerlo—, que se utilizan tanto para la comprensién

1 Sebastidn Valdecantos es Oficial de Asuntos Econémicos de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires.
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de los procesos econémicos como, sobre todo, para la proyeccion de
distintas variables.

Mas alla de que estos modelos constituyan la corriente principal
en materia de modelizaciéon macroeconémica, desde un punto de vista
mas heterodoxo existen pocos argumentos, por no decir ninguno, para
apoyarse en este tipo de instrumentos a la hora de analizar la dindmica
econémica. Independientemente de la escuela a que pertenezcan, los
economistas heterodoxos estdn de acuerdo en que tanto los supuestos
como la metodologia en que se basan estos modelos distan de representar
el funcionamiento real de la economia. En consecuencia, es poco lo que
puede esperarse de estos modelos tanto para explicar como para predecir.
Ninguno de estos economistas se sorprendi6, entonces, cuando en 2008 el
mundo entré en la peor crisis de los tiltimos 80 afios por causas que en los
modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general se habian omitido
por completo. La explicacién es simple: al formular dichos modelos se
incurrié en omisiones analiticas tan importantes que ni los episodios que
llevaron a la crisis ni la crisis en si misma fueron concebidos como un
escenario posible dentro del marco del modelo.

Una vez que estalld la crisis se registr6 un relativo interés por aquellos
modelos en que si habia logrado anticiparse la tormenta que estaba por venir.
Asi, los modelos de acervo-flujo consistentes (stock-flow consistent (SFC)),
elaborados fundamentalmente por la escuela poskeynesiana, comenzaron a
recibir mas atencién. En los tltimos afios se han construido modelos de este
tipo tanto en los Estados Unidos como en algunos paises de Europa. Estos
modelos representan un gran avance con respecto a los modelos dinamicos
estocésticos de equilibrio general, debido a que, por un lado, en su formulacién
se han abandonado muchos de los supuestos y las simplificaciones que
condujeron al fracaso de los modelos dindmicos estocasticos de equilibrio
general; por otro lado, al elaborarlos se ha hecho un fuerte énfasis en el respeto
de restricciones contables que siempre deben cumplirse y que, por lo tanto,
afectan la conducta de los diferentes agentes institucionales.

En esta linea, y considerando la realidad latinoamericana, el
desarrollo de modelos en que se expresen la estructura y la dindmica
econdmica especifica de la regién adquiere una importancia fundamental.
La disponibilidad de este tipo de herramienta no solo permitiria
comprender mejor algunos de los problemas que atin aquejan a la region
e impiden avanzar en el proceso de desarrollo, sino que, ademas, dichos
modelos constituirian un instrumento de proyeccién mucho mas fiable
y adaptado al contexto latinoamericano. Estar a la vanguardia en materia
de modelizacién macroeconémica no requiere emular lo que se formula y
utiliza en las economias de los paises centrales —que tampoco parece ser
muy confiable—, sino construir herramientas que permitan describir con
completitud y rigurosidad la estructura econémica de los paises de la region.
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Este trabajo constituye un intento de avanzar en esta linea. Para
ello, en la siguiente seccion se mencionan algunos de los aportes que se
han considerado para la elaboracién del modelo que luego se presenta
en la seccién subsiguiente. Como se verd mas adelante, se trata de un
modelo ecléctico, puesto que en €l se retinen aspectos poskeynesianos y
estructuralistas, aunque en algunos casos, para lograr una descripcion
mas realista de la situacién latinoamericana, sea preciso realizar ciertas
modificaciones en algunos de los postulados de estas teorfas, muchas veces
pensadas para analizar las economias desarrolladas (sobre todo la teoria
poskeynesiana). En la seccién en que se presenta el modelo se explican
conceptualmente sus principales caracteristicas, y posteriormente se sefiala
de qué manera puede adaptarse la estructura de base para representar los
cuatro tipos de economias que, a grandes rasgos, se observan en la region: las
economias agroindustriales, las economias mineras, las economias petroleras
y las economias basadas en la maquila. Luego de la presentaciéon del modelo
se incluye una seccién en que se realizan tres ejercicios de simulacién (una
caida del precio de las materias primas alimentarias, una caida del precio de las
materias primas no alimentarias y una reduccion de la liquidez de los mercados
internacionales de crédito) a fin de evaluar los resultados obtenidos al utilizar el
modelo, y por tltimo se presentan algunas conclusiones del trabajo.

A. Antecedentes

Como se mencioné en la introduccién, el origen de este modelo es
poskeynesiano, ya que en el marco de esta escuela se han realizado
las contribuciones fundamentales al desarrollo de los modelos SEC.
En este sentido deben mencionarse los trabajos pioneros de Tobin,
quien, en el discurso que brindé en ocasién de recibir el Premio Nobel
de Economia, destacé como sus aportes fundamentales a la economia
la precisién en el tratamiento del tiempo, el registro de los acervos, la
introduccién de miltiples activos y tasas de retorno, y la modelizacion
de diferentes politicas financieras y monetarias (Tobin, 1982). Todas
estas contribuciones fueron tomadas por Godley y Cripps, quienes las
incorporaron en los andlisis de multiples procesos econémicos que,
en general, eran considerados tnicamente como interacciones entre
variables de flujo (Godley y Cripps, 1983). Posteriormente, el propio
Godley formulé una variada gama de modelos SFC para estudiar
diferentes problemas macroeconémicos, tales como la moneda comin en
Europa (Godley y Lavoie, 2007a), los altos niveles de desempleo (Godley
y Lavoie, 2007b) y la falta de sustentabilidad del proceso de crecimiento
anterior a la dltima crisis (Godley, 1999). Estos avances en multiples
direcciones han sido condensados en un libro que constituye el manual a
ser consultado por todo aquel interesado tanto en el potencial como en el
aprendizaje de este tipo de modelos (Godley y Lavoie, 2007b).
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Sin embargo, para comprender en forma completa la realidad
econdémica latinoamericana es necesario complementar los modelos
SFC tal como fueron producidos por la escuela poskeynesiana con
distintos aportes de los pioneros de la escuela estructuralista. Entre las
contribuciones tedricas relevadas se distinguen dos grandes grupos de
autores. Por un lado se hallan los autores latinoamericanos que durante la
segunda mitad del siglo XX abordaron el problema de la heterogeneidad
productiva y sus implicancias sobre problematicas como la inflacién y la
fragilidad externa. De este grupo se consideraron relevantes los aportes
de Prebisch (1949), Noyola (1956), Sunkel (1960) y Pinto (1959). Estos autores
pertenecen a lo que podria ser catalogado como el nicleo duro de las
ideas de la CEPAL, que dio lugar a la escuela de pensamiento conocida
como el estructuralismo latinoamericano. Se consider6, ademas, el aporte
de otros autores que bien podrian ser incluidos dentro del grupo de los
estructuralistas, como Olivera (1964) y Diamand (1972). Por otra parte,
existe otro grupo de autores que, si bien no han desarrollado su actividad
profesional en América Latina, se han interesado en la problemdtica
especifica de la regién. Algunos de los trabajos més destacados son los de
Taylor (1983) y Pasinetti (1983). La contribucién mds interesante de estos
autores no radica tanto en el diagnéstico (que los autores latinoamericanos
cubrieron en forma bastante completa), sino en la provisién de modelos
formales para una mejor comprensiéon del funcionamiento de las
economias en cuestion.

Sobre la base de estos aportes se han construido, a lo largo de los
anos, diferentes modelos multisectoriales destinados al tratamiento del
tipo de problemas que se busca abordar en este trabajo. La mayoria de
estos modelos se enmarcan en la tradicion de los modelos de equilibrio
general computable, siendo pioneros el trabajo de Adelman y Robinson
(1978) sobre la Reptblica de Corea, y el de Taylor y otros (1980) sobre el
caso del Brasil. Lo interesante de estos trabajos es que, a diferencia de los
modelos de equilibrio general computable tradicionales, conllevan un
esfuerzo por adaptar algunos mecanismos de la macroeconomia al caso de
los paises latinoamericanos. Un trabajo reciente en que se incorporan este
tipo de contribuciones es el realizado por Serino (2009). Sin embargo, mas
alla del importante avance que representa la introduccién de relaciones de
insumo-producto y de vinculaciones macroeconémicas entre diferentes
sectores, los modelos de equilibrio general computable no se caracterizan
por una descripciéon exhaustiva de los acervos de la economia. Tampoco
permiten analizar en profundidad la esfera financiera del sistema. Por esta
razén, mas alld de que se considere que los modelos de equilibrio general
computable constituyen el mejor aporte que existe hasta el momento en
términos de modelos macroecondmicos estructuralistas, también se estima
que atin hay mucho terreno por recorrer para profundizar el potencial que
la modelizacion puede significar para el entendimiento de los problemas
de la region.
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B. El modelo estructuralista de acervo-flujo
consistente (SFC)

Como en todo modelo SFC, la estructura de base del sistema se deriva de la
matriz de contabilidad social y del flujo de fondos, en que se retinen todas
las transacciones reales y financieras que se producen en la economia
durante un periodo de tiempo. Al registrarse el origen y el destino de
cada operacion se evita la existencia de agujeros negros en la contabilidad
del modelo, en el sentido de que todos los flujos (se trate de transacciones
reales o financieras) salen de un sector de la economia y llegan a otro; nada
se pierde en el camino. Esta consistencia contable es el rasgo fundamental
de este tipo de modelos.

La lectura de la matriz de contabilidad social y del flujo de fondos
permite distinguir la existencia de nueve agentes institucionales: i) los
hogares; ii) cuatro sectores productivos: el sector primario productor
de bienes alimentarios (A), el sector primario productor de bienes no
alimentarios (X), la industria (M) y el sector productor de servicios (S);
iii) los bancos comerciales; iv) el gobierno; v) el banco central, y vi) el resto
del mundo. Los hogares ofrecen su trabajo y a cambio reciben un salario
(que variara segun el sector productivo en que cada unidad de trabajo esté
empleada). Las firmas utilizan el trabajo y el acervo de capital en combinacién
con los bienes intermedios (véase a continuacién la matriz de insumo-
producto) para elaborar su producto, que puede ser consumido en el nivel
nacional o internacional (a excepcién del sector servicios, cuya produccion se
considera no transable en su totalidad). A su vez, tanto los hogares como las
firmas consumen (con carécter final los primeros y con caracter intermedio
las segundas) parte de la produccién del resto del mundo. Ademas deben
pagar impuestos al gobierno en funcién de sus ingresos. Esta recaudacién
es utilizada por el Estado para realizar el gasto publico, que puede consistir
tanto en bienes (primarios alimentarios e industriales) como en servicios.

En este modelo el sector financiero juega un rol relativamente
pasivo, en el sentido de que no se incorpora el comportamiento asociado
al proceso de financiarizacién, tan relevante sobre todo en los paises
desarrollados. Se estima que la consideracién de este supuesto no conlleva
una pérdida de realismo significativa, dado que, en las economias de la
region, la actividad del sector financiero no presenta el impacto observado
en otras regiones. El aspecto en que si se incorpora un comportamiento
activo del sector financiero es el vinculado al racionamiento del crédito,
que puede tener fuertes impactos en el sector real debido a la potencial
paralizacién de los proyectos de inversién. En cada periodo, las firmas
demandaran crédito bancario por una cantidad equivalente a la diferencia
entre la inversién deseada y las utilidades no distribuidas. Luego, los
bancos elegirdn qué porcién de esta demanda de crédito sera satisfecha, en
funcién de sus propias decisiones de cartera.
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El sector financiero de la economia (tanto el ptiblico, representado por
el banco central, como el privado, bajo la forma de los bancos comerciales)
también estd vinculado a los hogares, puesto que estos demandan dos
tipos de activos financieros para materializar sus decisiones de ahorro. El
ahorro surge de la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo, y
puede transformarse en riqueza bajo la forma de depdsitos bancarios o de
dinero en efectivo. Mientras que los primeros constituyen un pasivo para
los bancos comerciales, el dinero en efectivo representa un pasivo para
la autoridad monetaria, que suministrara tanto dinero como los hogares
demanden (en otras palabras, el dinero es end6geno).

En cuanto al gobierno, ya se mencioné que percibe impuestos
pagados tanto por los hogares como por los diferentes sectores
productivos. Si existe una diferencia entre los ingresos y los gastos del
gobierno (compuestos no solo por el gasto primario sino también por el
pago de intereses), la brecha serd financiada mediante la emisién de deuda.
Parte de esta deuda sera denominada en moneda nacional (en funcién de
la demanda de bonos nacionales por parte del sector financiero local e
internacional), y otra parte serd emitida en moneda extranjera, pudiendo
constituir una potencial fuente de vulnerabilidad externa.

Cuadro 1.2
Matriz de insumo-producto
Agro A Agro X Industria Servicios Demanda final Detn;far;da
Agro A a.,.. YY"  a.Y*  ap..Y' ag.Y® ch+ G+ X4 4
Agro X an Y a. YY"  an.Y" ag.Y® X% '
Industria oYY @ YS  apn.Y"  ag,.YS CM+GMa XM+ X+ D, yM
Servicios a,. Yt  a. Y’  a,.y ag.Ys c%+G* &
Oferta total yA yM yS _ GVP

Fuente: Elaboracién propia.

Ahora bien, las transacciones reales incorporadas en la matriz de
contabilidad social tienen su origen en el proceso de produccién. Si bien
en la mayoria de los modelos SFC se asume la existencia de un tnico
producto que se encuentra disponible en condiciones ilimitadas (o, como
se dice en la jerga, la produccién es tirada por la demanda), la realidad es
que la produccién conlleva una complejidad y una importancia mayores,
por lo que no describir las especificidades de este proceso puede ser
peligrosamente simplista. Es en este punto que los rasgos estructuralistas
del modelo propuesto empiezan a presentarse. Las relaciones entre los
diferentes sectores productivos estan representadas por los coeficientes de
produccién de la matriz de insumo-producto, en que ademads se especifican
las diferentes fuentes de la demanda final asociadas a cada producto. En
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la matriz de insumo-producto y sus coeficientes de produccién se hallan
factores determinantes para la dindmica econémica, como la configuracién
de la estructura productiva y el impacto del cambio tecnolégico.

Para definir el caso agroindustrial es importante asegurarse de que
los sectores productores de bienes primarios y secundarios posean una
participaciéon destacada en la provisiéon de insumos tanto intermedios
como finales (destinados al mercado interno y a los mercados externos). De
esta manera, en los coeficientes técnicos de la matriz de insumo-producto
que permiten describir el proceso de produccion de bienes industriales
debe expresarse una utilizacién elevada de bienes de origen primario. De
la misma manera, en la produccién de bienes primarios se requerird una
porcién significativa de bienes industriales, buena parte de los cuales
seran de origen nacional, puesto que existe una produccién medianamente
diversificada de este tipo de insumos. Algo similar ocurre en el caso de la
demanda de bienes de capital, parte de la cual estd compuesta por bienes
de origen nacional y el remanente, por maquinaria importada. La misma
légica se aplica al consumo de manufacturas realizado por los hogares (el
consumo de alimentos se cubre totalmente con produccién local, a menos
que haya restricciones de la oferta), que es satisfecho en buena medida por
la produccién local. También, por tratarse de una economia productora
de alimentos, la porciéon del gasto de los hogares destinada a los bienes
primarios es mayor que la observada, por ejemplo, en el caso minero, en que
la produccién primaria serd destinada fundamentalmente a la exportacion.

Con respecto a los casos petrolero y minero, deben tenerse en
cuenta los siguientes factores. En primer lugar, como los bienes primarios
constituyen el principal producto de exportacién (a diferencia de la mayor
diversificacién observada en el caso agroindustrial), la participacion del
sector tanto en el producto como en las exportaciones serd mayor que en
el caso anterior. Con respecto al consumo (intermedio y final) de bienes
industriales y a la inversién, por tratarse de economias poco diversificadas
la proporcién de insumos y de bienes finales importados sera mayor que en
el caso agroindustrial. Por tltimo, la gran diferencia entre los casos minero
y petrolero yace en el proceso de produccién: mientras que los minerales son
fundamentalmente un producto de exportacién con baja participacién en la
produccién del resto de los bienes (y, por lo tanto, en el proceso de formacién
de precios de dichos bienes), el petréleo constituye uno de los principales
insumos, por lo que las variaciones de su precio tienen una repercusién muy
significativa en el resto de las variables de la economia. Esta diferencia entre
el rol que juegan los minerales y el petréleo en la estructura productiva
puede representarse mediante la asignacion de diferentes valores a los
coeficientes técnicos de la matriz de insumo-producto.

Por ultimo, una economia basada en la maquila se caracterizara
por presentar pardmetros similares a los del caso agroindustrial, pero
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con la diferencia fundamental de que el coeficiente técnico utilizado para
describir la demanda de insumos industriales del sector manufacturero
serd mucho mas elevado. A su vez, la proporciéon de estos insumos
proveniente del exterior también serd muy alta. Ademds, a diferencia
del caso agroindustrial en que existe un relativo equilibrio entre las
exportaciones de bienes primarios y secundarios, en el caso de la maquila
las exportaciones de bienes industriales resultardn dominantes.

A partir de las matrices de transacciones y de insumo-producto,
y sobre la base de las consideraciones realizadas anteriormente sobre
la calibraciéon del modelo (es decir, las elecciones de los valores de los
parametros fundamentales que se hacen a fin de que el modelo se acerque
mas a cada tipo de estructura productiva), es posible derivar un sistema
de ecuaciones en diferencias apto para generar una solucién numérica
para cada una de las variables endégenas del modelo. A partir del andlisis
grafico de estas soluciones es posible sacar conclusiones sobre el efecto
dindmico de cada uno de los choques a los cuales las economias de la
region podrian estar expuestas a medio plazo. Otra manera de realizar el
analisis, un poco mas elegante tal vez, consistiria en la derivacién de una
solucién analitica. Sin embargo, debido al afdn por incorporar miltiples
aspectos que caracterizan a las economias de la region, se alcanzé un nivel
de complejidad del modelo que no permite la derivacién de este tipo de
solucién. De todos modos, se considera que el analisis gréfico de la solucién
numeérica es lo suficientemente ilustrativo como para abordar el problema
de interés, por lo que se optd por el realismo antes que por la elegancia
analitica. El1 modelo consta de 435 ecuaciones, entre las ecuaciones de
comportamiento y las identidades contables®. En la siguiente secciéon se
presentan los resultados de los ejercicios de simulacién.

C. Las economias latinoamericanas ante diferentes
escenarios de vulnerabilidad

En esta seccién se presenta una serie de ejercicios de simulacién orientados
a evaluar el impacto de tres tipos de choques a los que pueden estar
expuestas las economias latinoamericanas: una caida permanente del
precio de los productos basicos alimentarios, una caida permanente del
precio de los productos basicos no alimentarios y una reversién de las
actuales condiciones de liquidez de los mercados internacionales de crédito.
El objetivo consiste en identificar el impacto diferenciado que este tipo
de escenarios podrian tener en cada caso segun la estructura productiva
subyacente. Los resultados deben analizarse sobre todo en un sentido
cualitativo mds que cuantitativo, puesto que se trata de un modelo calibrado.

2 Véase la especificacion completa del modelo en Valdecantos (2015).



36 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

A vpartir de los resultados obtenidos podrdn elaborarse conclusiones
respecto de la conveniencia de direccionar la politica econémica a largo
plazo en favor de una determinada estructura productiva antes que de
otra, y, en caso de que dicha estructura no pueda modificarse con facilidad,
podran disefarse estrategias de politica especificas para cada caso a fin de
reducir la vulnerabilidad ante los choques externos.

Antes de presentar los ejercicios de simulacién es preciso aclarar la
manera en que el modelo descripto en la seccién anterior es resuelto. Como se
habra notado, se trata de un sistema de ecuaciones en diferencias no lineales (la
no linealidad puede observarse, por ejemplo, en las funciones de produccién o
en la ecuacién correspondiente al tipo de cambio). Lamentablemente, hasta el
momento no existen métodos que permitan hallar una solucién analitica para
este tipo de problemas. Debido a esto se dificulta el estudio de las propiedades
que caracterizan el equilibrio. Sin embargo, a partir de una serie de
condiciones iniciales es posible aplicar algtin algoritmo que permita resolver
el sistema para luego intentar comprender su comportamiento a partir de
ejercicios de simulaciéon. La etapa de calibracién descripta en la seccién
precedente consiste justamente en la asignacién de esos valores iniciales que
permiten la resolucion del sistema.

1. Caida del precio internacional de los productos
basicos alimentarios

Cuando en el precio internacional de los productos bésicos alimentarios
se experimenta una caida discontinua de un 5%, se observa un fuerte
deterioro de la cuenta corriente (medida como porcentaje del PIB) en el
caso del pafs agroindustrial, una leve caida en el caso de la maquila y una
mejora en el resto de los casos (véase el grafico 1.1). Las trayectorias de
cada variable se expresan como ratios con respecto al escenario de base (es
decir, la situaciéon en que no se produce ninguna perturbacién exdgena),
por lo que los valores pueden interpretarse como porcentajes con respecto
a dicho escenario. En consecuencia, si la relacién entre la cuenta corriente
y el PIB cae a 0,92, debe interpretarse una caida del 8% de dicha ratio (por
ejemplo, si en el escenario de base se registraba un superavit del 1%, tras el
choque dicho superavit disminuiria al 0,92%). En el eje horizontal se mide
la trayectoria temporal de cada variable. La unidad de analisis, tratdndose
de un modelo tedrico en tiempo l6gico, son “periodos de simulacién”. La
razén por la cual la cuenta corriente se deteriora tanto en el caso de la
estructura agroindustrial es evidente si se tiene en cuenta que el impacto
negativo se produce sobre el precio del principal producto de exportacién.
En cuanto al caso de la maquila, el deterioro de la cuenta corriente se debe
al crecimiento de las importaciones, que conlleva el incremento del nivel de
actividad, el cual, como se explicara mas adelante, estd asociado al aumento
del poder adquisitivo de los hogares que se produce a consecuencia del
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choque. En cambio, en el caso de las estructuras petrolera y minera el
efecto sobre la cuenta corriente es positivo debido a que estos dos tipos
de economias son importadores netos de alimentos. Esto significa que,
como resultado de la caida del precio de sus importaciones, se produce
una mejora del balance comercial, independientemente de las cantidades
que se comercien.

Grafico 1.1
Impacto del choque sobre la cuenta corriente segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracion propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo tedrico en
tiempo logico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.

En todos los casos se observa que, en el periodo inmediatamente
posterior al choque, se produce un salto de la ratio entre la cuenta corriente y
el PIB. Esta mejora registrada en todos los casos se debe fundamentalmente
a la menor demanda de bienes de capital importados, que es consecuencia
de la contraccién de la inversién en el sector de los bienes primarios
alimentarios. Como el componente fundamental de la funcién de inversién
(los beneficios) ingresa en forma rezagada, el efecto termina manifestdndose
también con demora. Las diferencias observadas en los saltos de la cuenta
corriente (alto en el caso agroindustrial, bajo en el caso de la maquila, e
intermedio en los casos petrolero y minero) obedecen a dos factores: por
un lado, el mayor tamano relativo del sector productor de bienes primarios
alimentarios supone que la caida de las importaciones de bienes de capital
sea comparativamente mayor en el caso de la estructura agroindustrial que
en los demds casos; por otro lado, como se verd mas adelante, el efecto del
choque sobre el crecimiento impacta de manera diferencial en esta ratio
segtn el caso (en el caso de la economia agroindustrial el producto nominal
se resiente mas, lo que contribuye al aumento de la ratio).
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En los periodos subsiguientes tiende a registrarse la estabilizacién de
la cuenta corriente en el caso de las estructuras petrolera y minera y en el
caso de la maquila, mientras que en el caso de la estructura agroindustrial
se registra una leve mejoria. Esta ultima, que en principio parece ser
contraintuitiva dado el impacto inicial, se debe a que la caida del producto
que se observa a lo largo del tiempo supone, por un lado, un menor
requerimiento de importaciones y, por el otro, un menor denominador para
el computo de esta ratio. Por lo tanto, esta mejora de la cuenta corriente a
largo plazo no puede considerarse deseable ya que, como se indicard mas
adelante, surge a consecuencia de un menor nivel de actividad y de una
distribucién del ingreso menos favorable para los trabajadores.

A consecuencia del deterioro de la cuenta corriente, y considerando
que se defini6 en todos los casos un régimen cambiario de flotacién
administrada, se observa que en el caso de la economia agroindustrial se
produce una depreciacién del tipo de cambio nominal (véase el grafico 1.2).
Esta depreciacion se ve amplificada por la caida de los flujos de inversion
extranjera directa orientados al sector de los bienes primarios alimentarios
(que depende, tal como se especificd en la funcién de inversion, del precio
de este tipo de productos), lo que supone un menor ingreso de divisas
en comparacion con el escenario de base. Al no producirse luego ningtin
proceso que permita revertir esta nueva tendencia, es decir, al persistir
esta situacién en que se registra un déficit de divisas con respecto al
escenario de base, el tipo de cambio nominal nunca retorna a su nivel
original. En los otros tres tipos de estructuras productivas se produce el
efecto contrario: como resultado del excedente de divisas que conlleva la
caida del precio de uno de los principales productos de importacion, en el
tipo de cambio se registra una leve apreciacién. Ademas, al no ser el sector
de bienes primarios alimentarios uno de los destinatarios centrales de las
inversiones extranjeras, el choque bajo andlisis no impacta negativamente
en la cuenta financiera del balance de pagos, como si ocurre en el caso de
la estructura agroindustrial.

En el caso de la economia agroindustrial, el impacto de este choque
sobre los precios es ambiguo, si se considera que, por un lado, la caida del
precio internacional deberia significar una reduccién del nivel de precios
local (una suerte de deflacién importada), pero, por otro lado, la depreciacién
del tipo de cambio, observada en el grafico 1.2, contribuye a la generacion de
la denominada inflacién cambiaria (véase el grafico 1.3). Como se observa
en el grafico 1.3, si bien a corto plazo parece primar la deflacién importada
sobre la inflacién cambiaria (fundamentalmente porque, mientras que el
precio de los bienes A cae un 5%, el tipo de cambio se deprecia menos del
1%), conforme pasan los periodos la depreciacién del tipo de cambio termina
por producir un alza del precio de los bienes transables, ya sean intermedios
o finales, lo que deriva en un incremento de los precios. Por lo tanto, la
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conclusion correspondiente al caso de la estructura agroindustrial seria
que, si bien a corto plazo puede producirse un efecto deflacionario como
resultado de un choque de esta naturaleza, la inflacién cambiaria no tardara
en aparecer y terminard por dominar el ritmo del alza de los precios.

Grafico 1.2
Impacto del choque sobre el tipo de cambio nominal segtn tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracion propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdandose de un modelo teérico en
tiempo légico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.

Grafico 1.3
Impacto del choque sobre los precios locales segun tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracion propia.
a2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo teérico en
tiempo logico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.
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La situacién es diferente en el caso de las otras tres estructuras
productivas, ya que, como se muestra en el grafico 1.2, en dichas
estructuras el tipo de cambio se caracteriza por una tendencia hacia la
apreciacién. Por lo tanto, en esos casos las dos fuerzas que intervienen
en la dindmica de la inflacién tras el choque (inflacién importada y
cambiaria) actdan en el mismo sentido, induciendo una caida del nivel
general de precios. Estas trayectorias diferenciadas tienen que ver con la
evolucién dispar de los tipos de cambio, que a su vez responde al diferente
desempefio externo de cada economia. Como se sefialé anteriormente,
el impacto de este choque es diferente en cada pais en funcién de su
estructura productiva. Frente a un escenario de este tipo, en los paises
petroleros, en los mineros y en aquellos basados en la maquila, mas
expuestos a los precios internacionales, se registran un menor deterioro
de la cuenta corriente (o incluso una mejoria), una menor depreciacién
del tipo de cambio (o incluso una apreciacién) y, por lo tanto, un menor
traslado a los precios internos.

Luego de analizar el comportamiento de los precios, es interesante
considerar el impacto del choque sobre la distribucién del ingreso en
cada uno de los casos (véase el grafico 1.4). Para ello debe examinarse la
evolucién de los precios (que segin lo observado en el grafico 1.3 caen
en todos los casos en el momento en que se produce el choque) junto con
los costos laborales unitarios, definidos como la ratio entre el salario
nominal y la productividad laboral. Para entender el comportamiento
de los costos laborales unitarios es importante analizar la trayectoria
de las variables que los determinan. En el momento en que se produce
el choque, que no es anticipado, los salarios nominales no varian (dado
que la expectativa respecto de la inflacién futura no se ve alterada).
Por otro lado, con respecto a la productividad del trabajo (la ratio entre
el producto real y el empleo), se observa que sus dos componentes se
mantienen practicamente constantes, lo que tiene sentido ya que en el
periodo en que se produce el choque no hay una transmisiéon directa
hacia fendémenos reales como la produccién y el empleo. Estos, en
cambio, pueden ser afectados dindmicamente por el efecto del choque
sobre otras variables del sistema, como, por ejemplo, el tipo de cambio
y los precios. Por lo tanto, en el periodo en que se produce el choque la
productividad no cambia. Cuando los salarios nominales constantes se
combinan con una productividad que tampoco se modifica, los costos
laborales unitarios también permanecen sin cambios. Si a esto se suma
el hecho de que se ha producido una caida de los precios, entonces
en el margen de utilidad general de la economia se experimenta una
reduccién, lo que equivale a una mejora de la distribucién funcional del
ingreso. Esto es lo que se observa en el grafico 1.4 en el momento en que
se produce el choque.
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Gréfico 1.4
Impacto del choque sobre la distribucion funcional del ingreso
segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracion propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratindose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

Si bien en los cuatro tipos de economia se observa el mismo efecto
en términos cualitativos, en los casos de la estructura agroindustrial y de
la maquila puede notarse que la mejora de la distribucién del ingreso es
superior a la registrada en el caso de las estructuras petrolera y minera.
Esto se debe a que, siendo la distribucién funcional del ingreso la ratio
entre la masa salarial y el ingreso nominal, la caida comparativamente
mayor de este 1iltimo en los casos de la estructura agroindustrial y de la
maquila mientras la masa salarial se mantiene practicamente constante
(puesto que los salarios nominales reaccionan con rezago y el empleo
suele ser poco elastico ante las fluctuaciones contemporaneas del
producto, observandose también los efectos de estas con cierta demora)
termina por generar un aumento de la participacion de los salarios en
el ingreso. La razén por la que el ingreso nominal cae més en los casos
agroindustrial y de la maquila esta vinculada al mayor peso de los bienes
primarios alimentarios en la estructura productiva, en comparacién
con lo que ocurre en los otros dos casos. Si bien en el grafico 1.3 puede
observarse que los precios exhiben una caida en los casos petrolero y
minero, debe tenerse en cuenta que en dicho grafico se hace referencia
al indice de precios al consumidor, que constituye la medida més usual
de la inflacién. Sin embargo, cuando se considera el deflactor del PIB
(medida maés apropiada para analizar el ingreso nominal y real de la
economia en su conjunto) se observa que la deflacién es mayor en el caso
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de la estructura agroindustrial y de la basada en la maquila, debido al
mayor tamafio del sector cuyo precio cae®. Es por eso que la caida del ingreso
nominal es més grande en estos dos casos, y como resultado se produce una
mejora mas significativa de la distribucién funcional del ingreso.

En los periodos subsiguientes la distribuciéon funcional del
ingreso parece seguir la trayectoria marcada por el indice de precios al
consumidor, fuertemente determinado, a su vez, por la dindmica del
tipo de cambio nominal. En el caso de la estructura agroindustrial, en
que se registra, con el correr de los periodos, una tendencia alcista de los
precios (debido a que en este caso el sector externo se ve mas afectado
por el choque, y esto se expresa en una depreciacion del tipo de cambio),
la distribucién del ingreso empeora sistematicamente. Esto responde al
hecho de que los sectores productores de bienes transables, en ausencia de
instrumentos de politica comercial, establecen un precio local que equivale
al internacional convertido a moneda nacional a través del tipo de cambio.
En la medida en que sus costos no estén completamente correlacionados
con el tipo de cambio (lo que no debiera suceder, ya que los salarios, por
ejemplo, se rigen por otra pauta), estos tienden a subir menos, dando lugar
asi a un aumento del margen de utilidad. En consecuencia, la distribucién
del ingreso termina resultando menos favorable para los trabajadores. La
situacién parece ser la opuesta en los otros tres casos, en que el choque
sobre el precio del bien primario alimentario termina por inducir una
apreciacion del tipo de cambio. Por lo tanto, como resultado de la caida
del precio local de los bienes transables disminuye el margen de utilidad,
lo que provoca una mejora de la distribuciéon del ingreso. Las diferencias
entre los casos dependen del ritmo de la apreciacién cambiaria, que ya fue
descripto anteriormente.

Tras analizar el efecto de la caida del precio internacional de
los productos basicos sobre la distribucion, cabe proceder al anélisis
del impacto sobre el nivel de actividad (véase el gréfico 1.5). Esto puede
hacerse desde la 6ptica tanto de la oferta como de la demanda, ya que,
después de todo, ex post las dos deben ser iguales. En la medida en que no
surjan restricciones de la capacidad, parece apropiado, al menos desde una
perspectiva keynesiana, explicar las fluctuaciones del nivel de actividad
a partir de la evolucién de cada uno de los componentes de la demanda
agregada. A primera vista, se observa que el choque tiene, en lo inmediato,
un impacto positivo sobre el PIB en todos los casos. Luego, el impacto
positivo se mantiene en todos los casos salvo en el correspondiente a la
estructura agroindustrial.

3 Por razones de espacio, no se incluyen los graficos con los deflactores del PIB, que también

fueron elaborados como parte de este estudio.
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Grafico 1.5
Impacto del choque sobre el producto segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
@ En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

Cuando se analiza la evoluciéon de los componentes de la demanda
agregada, se observa que, en el momento del choque, el consumo privado
se expande debido al aumento del poder adquisitivo de los hogares, que se
registra a consecuencia de la baja del nivel general de precios. Este efecto
se ve compensado, aunque no totalmente, por la caida de la inversion
extranjera en el sector de los bienes primarios alimentarios, sobre todo
en el caso de la estructura agroindustrial. En los periodos subsiguientes
empiezan a aparecer divergencias que responden a las diferentes
trayectorias de la distribucién funcional del ingreso. En aquellas economias
en que la participacién de los trabajadores en el ingreso aumenta, el
consumo privado se fortalece y, por lo tanto, el nivel de actividad tiende
a incrementarse. En el caso de la estructura agroindustrial, en cambio,
una distribucién del ingreso menos favorable a los trabajadores incide
negativamente sobre el consumo y la demanda. Ademas, al ser la inversion
enddgena respecto del nivel de actividad (tanto a través de la utilizacion de
la capacidad instalada como por intermedio de los beneficios esperados,
que dependen del nivel de actividad actual) termina produciéndose una
profundizacion de la contraccién del producto. Esta combinaciéon negativa
que afecta a la demanda agregada se ve insuficientemente compensada por
el efecto expansivo de la depreciacién cambiaria sobre las exportaciones
de manufacturas, ya que, si bien en estas se registra un aumento, este
no es suficiente para revertir la tendencia recesiva que el choque inicial
imprime en la economia a lo largo del tiempo. Por lo tanto, segtin estas
simulaciones, como resultado de las depreciaciones del tipo de cambio
tenderian a producirse efectos contractivos sobre el nivel de actividad.
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2. Caida del precio del bien primario no alimentario

En este apartado, el andlisis de los choques que afectan los precios de las
materias primas se centra en el caso de los bienes no alimentarios. Este
tipo de escenario sera relevante sobre todo en los casos de las economias
petrolera y minera, cuyas estructuras productivas estdn concentradas en
estos sectores, asi como sus canastas exportadoras. Cabe recordar que la
diferencia entre estos dos tipos de estructura productiva estd dada por
el hecho de que, mientras que los minerales no constituyen un insumo
basico para la produccién de los demaés bienes de la economia, el petréleo
si lo es. Por lo tanto, si bien en la calibracién seleccionada se supone que
estas dos economias estdn igualmente expuestas a las fluctuaciones de los
precios internacionales con base en el punto de vista segtn el cual este
tipo de bienes tienen el mismo peso en las exportaciones, en términos de
la produccién el sector de los bienes primarios no alimentarios exhibe un
mayor tamafio relativo en el caso de la estructura petrolera, puesto que su
producto tiene mas fuentes de demanda ademas de las exportaciones.

Tras una caida del 5% del precio del bien primario no alimentario
se observa un deterioro en la ratio entre la cuenta corriente y el PIB
en todos los casos. Esta situacion se debe a diferentes motivos. Por un
lado, en los casos de las estructuras petrolera y minera légicamente se
produce una contracciéon de las exportaciones medidas en términos
nominales, y en consecuencia el balance comercial y la cuenta corriente
resultan negativamente afectados. Este efecto se ve compensado por
una caida de la inversién extranjera en el sector de los bienes primarios
no alimentarios (que depende del precio), que a su vez conlleva una
reduccién de las importaciones de bienes de capital destinados a la
ampliacién de la capacidad productiva. Como el sector de los bienes
primarios no alimentarios es mas grande en el caso petrolero que en
el minero (por las razones expuestas en el parrafo anterior), la caida de
las importaciones también es mayor en el primer caso, lo que da lugar a
una atenuacién del deterioro del balance comercial con respecto al caso
de la estructura minera. De esta manera, la caida de la cuenta corriente
es més significativa en el caso de la estructura minera que en el de la
estructura petrolera. En los casos de la estructura agroindustrial y de
la basada en la maquila, en cambio, en el balance comercial y la cuenta
corriente no se registran cambios importantes en forma directa, ya
que el choque se produce en un sector con poco peso en la economia.
Sin embargo, como se verd mas adelante, el efecto del choque sobre
el nivel de actividad es positivo, como resultado de lo cual se registra
una elevacién de la demanda de importaciones de insumos, y esto
finalmente conlleva un efecto negativo indirecto sobre el balance
comercial y la cuenta corriente.
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Puede discutirse si, en la practica, el efecto de este choque termina
siendo positivo o negativo en los paises que son importadores netos de
este tipo de bienes. En realidad, este efecto finalmente constituye una
cuestion empirica que depende, por un lado, del impacto expansivo que
tenga la caida de los precios sobre el consumo y, por otro lado, de los
coeficientes de los insumos importados del pais en cuestiéon (como en
este ejercicio estos coeficientes son mayores en el caso de la estructura
basada en la maquila que en el caso de la estructura agroindustrial,
el efecto negativo sobre la cuenta corriente termina siendo maés
significativo en el caso de la maquila). En cambio, en el caso de los
paises basados en una estructura petrolera o minera, directamente
afectados por el choque, no quedan dudas de que el impacto sobre la
cuenta corriente es negativo.

Grafico 1.6
Impacto del choque sobre la cuenta corriente segun tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracion propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

Al igual que sucedia en el caso de la estructura agroindustrial
cuando el choque afectaba los bienes primarios alimentarios, se observa
que, cuando este afecta los bienes primarios no alimentarios, en la ratio
entre la cuenta corriente y el PIB se registra un rebote tras el periodo
en que se produce el choque y se revierte su signo. Esta dindmica,
que se mantiene a lo largo de los siguientes periodos, responde a dos
factores. En primer lugar, como se verd mas adelante, en los periodos
subsiguientes en las economias petrolera y minera se ingresa en un
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proceso de caida del PIB, y en consecuencia se reduce la base con que
se compara el saldo de la cuenta corriente, lo que da lugar a una ratio
maés elevada. En segundo lugar, como la economia pasa a transitar un
sendero de crecimiento mds bajo, se requiere una menor cantidad de
importaciones, y como resultado de esto tiende a atenuarse la caida
del balance comercial producida por la contraccién de los precios
del principal producto de exportacién. La diferencia de nivel que se
observa a largo plazo entre el caso de la estructura petrolera y el de
la estructura minera obedece a que, como en el primer caso el sector
de los bienes primarios no alimentarios es mayor, el menor precio
internacional y los menores beneficios inducen un nivel méas bajo de
inversion, que a su vez supone un nivel més reducido de importaciones
de bienes de capital. Ademads, como se verd mas adelante, el nivel de
actividad tiende a ser menor en el caso de la estructura petrolera, lo que
no solo contribuye a la elevacién de la ratio entre la cuenta corriente y
el PIB, sino que también genera un menor nivel de importaciones tanto
de bienes de consumo como intermedios.

A consecuencia de la dindmica de los flujos que integran el sector
externo se obtiene la determinacion del tipo de cambio nominal. Este
escenario es util para entender que, en un contexto en que el banco
central no interviene en el mercado de cambios, los movimientos
del tipo de cambio son determinados por el ingreso neto de divisas,
que puede corresponder tanto a la cuenta corriente como a la cuenta
financiera del balance de pagos. Si bien en términos de la sustentabilidad
de un determinado régimen de crecimiento no es indiferente la via
a través de la cual un pais obtiene divisas, a corto plazo el tipo de
cambio tendera a depreciarse siempre que se produzca una salida
neta de capitales, independientemente de la naturaleza de estos. Por
esta razon, mas alla de que en los casos de las estructuras petrolera
y minera termine registrandose un superavit de la cuenta corriente
con respecto al escenario de base (que es consecuencia de la caida del
nivel de actividad, que se explicard mas adelante), como resultado de la
salida de capitales por la cuenta financiera debido a la retraccién de los
flujos de inversién extranjera directa se produce finalmente un saldo
negativo del balance cambiario (véase el grafico 1.8). En consecuencia,
como se muestra en el grafico 1.7, el tipo de cambio se caracteriza por
una depreciacién en estos dos tipos de economias. En los casos de la
estructura agroindustrial y de aquella basada en la maquila, en cambio,
los flujos de inversion extranjera no se ven alterados (dado que el choque
afecta a un sector que no es central en sus estructuras econdmicas), y la
cuenta corriente se deteriora levemente a consecuencia del aumento del
nivel de actividad. Por ende, en el tipo de cambio nominal se registra
una suave depreciacién.



Estructura productiva y politica macroeconémica...

Grafico 1.7
Impacto del choque sobre el tipo de cambio nominal segun tipo
de estructura econémica®

(Ratios con respecto al escenario de base)
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2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

Grafico 1.8
Impacto del choque sobre la inversion extranjera directa segun tipo
de estructura econémica?

(Ratios con respecto al escenario de base)
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2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo teérico en
tiempo logico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.

Una vez explicada la trayectoria del tipo de cambio es posible pasar
a la descripcion del movimiento de los precios que enfrenta el consumidor.
Tal como sucedia en el escenario anterior, en las economias mas

47
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directamente afectadas por el choque se registra una mayor depreciacion
cambiaria y, por lo tanto, un mayor traslado a los precios locales. La
diferencia fundamental entre el caso de la estructura petrolera y el de la
estructura minera es que, mientras que el petrdleo es un insumo basico,
el mineral en cuestién no lo es. Por lo tanto, lo que suceda con el precio
del bien primario no alimentario tendrd una mayor incidencia sobre el
resto de los precios segtin el caso. En el gréafico 1.9 puede observarse que
el aumento del nivel general de precios es inicialmente menor en el caso
de la estructura petrolera, ya que prevalece el efecto del choque inicial, es
decir, de la caida del precio de la materia prima en cuestién. Sin embargo,
a medida que el tipo de cambio se deprecia termina el efecto del choque
inicial sobre los precios internos. En cuanto a los casos de la estructura
agroindustrial y de la basada en la maquila, se observa que, luego de
experimentarse una disminucién en el momento del choque (debida
al efecto negativo sobre los costos), se registra una tendencia creciente,
también explicada por la trayectoria del tipo de cambio. La diferencia de
nivel entre los casos de la estructura agroindustrial y de aquella basada
en la maquila responde al hecho de que la canasta de consumo en este
altimo caso conlleva una mayor participacion de bienes manufacturados
de origen importado, cuyo precio no cae tanto como el de las manufacturas
de origen nacional (nuevamente, por el efecto negativo del choque sobre
los costos), que son predominantes en la canasta de consumo en el caso de
la estructura agroindustrial.

Grafico 1.9
Impacto del choque sobre los precios locales segun tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
08 o = = = = = o el
111 T e et
1,04 -
1,03 4

1,02 4

1,01 -

1,00

0,99 4 - - - - - - =T o
0,98 4 — - - C oo ..
R e
L ey
0,95 -— T T T T T T T T T T T T T
47 52 57 62 67 72 77
Estructura agroindustrial «ssus Estructura petrolera
Estructura minera — Estructura basada en la maquila

Fuente: Elaboracion propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
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Con respecto al impacto del choque sobre la distribucién funcional
del ingreso, el andlisis es similar al correspondiente al escenario anterior
(véase el gréfico 1.10). En el periodo en que se produce el choque, la caida de
los precios?, combinada con el hecho de que los costos laborales unitarios
préacticamente se mantienen constantes (porque no se producen variaciones
ni en los salarios nominales, ni en el empleo ni en el producto), provoca
una disminucién del margen de utilidad, que equivale a un aumento de la
participacién de la masa salarial en el ingreso nominal. Conforme transcurren
los periodos, los efectos negativos de la inflacién sobre la distribucion del
ingreso van manifestdndose con mayor o menor intensidad segtin el caso.

Grafico 1.10
Impacto del choque sobre la distribucién funcional del ingreso
segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

En lo que respecta a la dinamica del producto, en el grafico 111
puede observarse que en esta se exhiben diferencias segtin los casos. En
primer lugar, en los casos de las estructuras petrolera y minera se produce
una caida del nivel de actividad en el momento del choque a consecuencia
de la contraccién de los flujos de inversién en el sector de los bienes
primarios no alimentarios. En los periodos siguientes, la disminucién de la
participacién de los trabajadores en el ingreso conlleva un menor nivel de
consumo, que a su vez ocasiona una reduccién de la demanda agregada.
Esto repercute dindmicamente sobre la inversion por la via de la tasa de
utilizacién de la capacidad instalada y por la expectativa de los beneficios
futuros. Por lo tanto, como resultado de la reduccién de la inversion termina

*  Medidos ahora a través del deflactor del PIB, los precios caen en todos los casos.
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amplificindose el efecto contractivo del deterioro de la distribucion del
ingreso. En cambio, tanto en el caso de la estructura agroindustrial como
en el de aquella basada en la maquila el escenario es diferente, aunque por
distintas razones. En la economia agroindustrial, en que el ritmo de aumento
de los precios es menor, se observa que durante varios periodos estos se
mantienen por debajo del escenario de base, lo que genera un aumento del
salario real que, a su vez, deriva en un aumento del consumo privado. En
consecuencia, a diferencia de lo observado en los dos casos anteriores, se
experimenta un estimulo de la inversion que se traduce en un crecimiento
atin mayor del nivel de actividad. En el caso de la economia basada en la
magquila, en cambio, el consumo no puede funcionar como un estimulo
de la demanda agregada porque en todo momento se verifica un alza de
los precios (lo que supone una caida de los salarios reales, o0 un aumento
muy leve de estos). Sin embargo, como esta estructura econémica depende
mucho de las exportaciones de manufacturas que, a su vez, son sensibles a la
evolucién del tipo de cambio, es por esta via que en la economia finalmente
se experimenta un crecimiento en los periodos siguientes al choque.

Grafico .11
Impacto del choque sobre el producto segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacién”.

3. Aumento de la tasa de interés internacional

El otro escenario que interesa analizar es aquel en que las condiciones de
liquidez de los mercados internacionales de crédito empeoran, provocando
una salida de capitales desde la regién hacia los paises centrales. Esto puede
representarse mediante una suba de la tasa de interés internacional, como
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resultado de la cual, en ausencia de una correccion de la misma cuantia
en la tasa de interés local, se produce un cambio de las rentabilidades
relativas de los diferentes activos financieros. En consecuencia, los agentes
econémicos modifican la composicion de sus carteras, aumentando la
participacién de los activos de mayor rendimiento. El efecto de esta
situacion sobre la cuenta financiera del balance de pagos es fuertemente
negativo debido a que no solo los inversores internacionales retiran parte
de sus fondos del pais, sino que ademads los inversores locales fugan parte
de su riqueza hacia el exterior (véase el gréfico 1.12).

Grafico 1.12
Impacto del choque sobre la cuenta financiera segtn tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

Como se observa en el grafico 1.12, el impacto del choque sobre la
cuenta financiera es negativo en todos los casos debido a la retraccién de
los flujos de las inversiones de cartera. Sin embargo, se perciben diferencias
entre las distintas estructuras productivas, siendo el caso de la economia
agroindustrial el més afectado a corto plazo, y el caso de la economia
basada en la maquila el menos perjudicado por el nuevo escenario. Esto se
debe al peso relativo de los flujos de inversiones de cartera sobre la cuenta
financiera del balance de pagos. Siendo el punto de partida una situacién
inicial en que la participaciéon de cada componente de la cuenta financiera
es idéntica en todos los casos, a medida que transcurren los periodos se
observa una tendencia al incremento del peso relativo de las inversiones
de cartera en los paises en que se registran menores déficits comerciales.
Esto se debe a que, en las economias en que el déficit comercial es mayor,



52 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

la tasa de crecimiento de la economia tiende a ser més baja, produciéndose
también una menor utilizacién de la capacidad instalada. A su vez, en
este contexto la inversion del sector privado local tiende a reducirse mds
que la de las empresas extranjeras, que se guian principalmente por las
condiciones de crecimiento de la economia global (recuérdese que en la
funcién de inversion del sector privado local ingresa la tasa de utilizacién,
y en la funcién equivalente de las empresas extranjeras esta tasa es
reemplazada por la tasa de crecimiento del resto del mundo). Por lo tanto,
segun los resultados del modelo, en los paises con mayor déficit comercial
las empresas extranjeras tienden a invertir mas que sus pares locales, lo
que ocasiona que el peso de este tipo de flujos en la cuenta financiera del
balance de pagos sea mayor.

Dada la calibracion que se ha elegido, en la estructura agroindustrial
se presenta el menor déficit comercial, ya que la existencia de un tejido
industrial relativamente diversificado permite que el abastecimiento
del mercado interno sea realizado en gran parte por la produccién
local. En los casos de las estructuras petrolera y minera tienden a
producirse déficits comerciales mayores, ya que no existe un entramado
industrial que permita abastecer con produccién local las necesidades
de la poblacién, lo que supone que gran parte del consumo privado sea
cubierto mediante importaciones. En el caso de la estructura basada en la
maquila, en cambio, se observa el déficit comercial mas grande. Esto se
debe a que las exportaciones netas de bienes industriales son muy bajas,
dada su elevada intensidad en materia de insumos importados. Debido
a que esta estructura tampoco se caracteriza por presentar un nivel de
diversificacién suficiente como para abastecer el mercado local, al igual
que en los casos de las estructuras petrolera y minera, hace falta cubrir
gran parte de las necesidades de la poblacion con bienes importados. Sin
embargo, a diferencia de lo que ocurre en esos dos casos, en que existe un
sector exportador neto que permite financiar parte de las importaciones
orientadas a los bienes de consumo, en el caso de la economia basaba
en la maquila dicho sector no tiene por qué existir (en las simulaciones
realizadas, de hecho, se asume que no existe).

Por las razones expuestas en los parrafos anteriores, el efecto del
aumento de la tasa de interés internacional se hace mds patente en la
cuenta financiera de la economia agroindustrial. Sin embargo, como
puede observarse en el grafico 113, esto no supone una mayor exposicién
en términos del tipo de cambio, cuya depreciacién (razonable si se tiene
en cuenta que a consecuencia del choque en cuestién se induce una
salida neta de divisas) es similar en todos los casos. En definitiva, lo que
determina el tipo de cambio en cada momento es el ingreso neto de divisas
(negativo en el momento en que se produce el choque) y no el peso de cada
componente sobre la cuenta financiera del balance de pagos.
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Grafico 1113
Impacto del choque sobre el tipo de cambio nominal segun tipo
de estructura econémica®
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacion”.

En los periodos subsiguientes se observa que la cuenta financiera
vuelve a situarse en el nivel del escenario de base, con pequefias fluctuaciones
alrededor de este. La reversién experimentada en el periodo posterior al
choque se debe a que, una vez efectuado el cambio de la composicion de
la cartera de inversores, no se producen mas efectos sobre los flujos de las
inversiones de cartera, que se mantienen constantes (aunque en un nivel
mas bajo). Por lo tanto, la variaciéon de los acervos de las inversiones de
cartera (que es lo que se registra en la cuenta financiera) pasa a ser igual a
cero, como en el escenario de base. En cambio, en los periodos posteriores
al choque si se modifican los flujos de inversién extranjera directa. Esto se
debe a que aumenta la rentabilidad de los sectores productores de bienes
transables a consecuencia de la depreciacién cambiaria, y esto a su vez
conlleva el incremento del incentivo a invertir en la economia.

En lo que respecta al tipo de cambio, a medida que se suceden
los periodos este se caracteriza por el desarrollo de una tendencia hacia
la apreciacién. Esto se produce por un efecto que en la realidad no tiene
por qué verificarse, asociado al crecimiento de las rentas de la inversion
de cartera de los inversores locales. Dado un acervo inicial de activos
financieros emitidos por el resto del mundo, si sube la tasa de interés
internacional, los intereses recibidos por la tenencia de dichos activos
aumentaran, y esto se traducira en una mejora de la cuenta corriente y, por
lo tanto, se registrara un efecto positivo sobre el ingreso neto de divisas.
Si ademads, a consecuencia del choque, los inversores locales aumentan
el peso de los activos externos de su cartera, las rentas de la propiedad
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tenderan a ser mayores en el tiempo. Sin embargo, para que esto realmente
produzca un efecto positivo sobre el ingreso neto de divisas que suponga
una apreciacion del tipo de cambio, es necesario que los inversores
locales ingresen dichas divisas en la economia (en el modelo se hace este
supuesto), lo que puede resultar discutible en la practica.

El analisis del efecto de este choque sobre los precios locales es similar
al realizado en el caso de los dos escenarios anteriores (véase el grafico 1.14).
Teniendo en cuenta que parte de los bienes de la canasta de consumo son
transables y que los no transables conllevan diferentes grados de contenido
importado (segtn la estructura productiva), la dinamica del tipo de cambio
domina el movimiento de los precios. Asi, se observa que en el momento en
que se produce el choque los precios suben, y que, a medida que la depreciacién
del tipo de cambio comienza a revertirse, los precios también transitan un
sendero descendente. Lo interesante es que, en el caso de la estructura basada
en la maquila, el traslado de la depreciacion del tipo de cambio a los precios
parece ser més significativo, a consecuencia del mayor contenido importado
de la produccién local. Tal como se sefal6 en el parrafo anterior, la tendencia
de los precios a bajar a largo plazo debe ser considerada con cuidado, ya que
depende de que los inversores locales decidan ingresar al pais los intereses
maés altos percibidos por la tenencia de activos externos. En caso de no
producirse esta situacion, el efecto del choque consistiria en un mayor nivel
permanente tanto del tipo de cambio como de los precios. En cualquier caso,
lo que debe destacarse es que, ante este escenario, en los paises de la regién se
enfrentaria una tasa de inflacién mas alta (al menos a corto plazo).

Grafico 1.14
Impacto del choque sobre los precios locales segun tipo
de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratdndose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de andlisis son “periodos de simulacién”.
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En el gréfico 115 puede observarse el impacto del choque sobre
la distribucién funcional del ingreso que, al igual que en los escenarios
anteriores, esta fuertemente influenciada por la dindmica de los precios
(medidos ahora a través de deflactor del PIB). En este escenario, el aumento
de los precios se produce en todos los sectores (a diferencia de los escenarios
anteriores, en que se experimentaba una disminucién del precio local en
los sectores cuyo precio internacional cafa) como producto del aumento del
tipo de cambio. En la medida en que el alza de los precios sea superior al
incremento de los costos laborales unitarios, se producird una suba del
margen de utilidad general de la economia que se traducird en una caida de
la participacion de la masa salarial en el ingreso de la economia. Como se
vera mas adelante, en el momento en que se produce el choque el producto se
resiente. En cambio, como suele observarse, en el empleo se experimenta una
caida menor. La combinacién de estos dos factores conlleva una disminucion
dela productividad laboral que, en un contexto en que no se producen cambios
en los salarios (ya que, como se senald anteriormente, estos reaccionan con un
rezago de un periodo), finalmente genera un aumento de los costos laborales
unitarios. Sin embargo, el aumento de estos es inferior al incremento de los
precios, lo que da lugar a una disminucién de la participacién asalariada
en el ingreso. Al igual que en el caso del tipo de cambio y de los precios,
la dinamica posterior (en que se registra una reversion del deterioro inicial
de la distribucién funcional del ingreso) esta sujeta al supuesto de que los
inversores locales efectivamente repatrien las rentas emanadas de la tenencia
de activos externos. De lo contrario, el choque provoca un efecto negativo
permanente sobre la distribucién funcional del ingreso.

Gréfico 1.15
Impacto del choque sobre la distribucién funcional del ingreso
segun tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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@ En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.
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Finalmente, en el grafico 116 puede observarse el impacto de este
choque sobre el producto. En este caso se aprecia nuevamente que existe una
fuerte correlacion entre el nivel de actividad y la distribuciéon del ingreso.
Asi, en los periodos inmediatamente posteriores al choque se registra una
disminucién del producto que responde fundamentalmente a la contraccion
del consumo, explicada tanto por el deterioro de los salarios reales como por
la caida de la participacién de los asalariados en el ingreso. La dimensién de
la caida del producto varia segtin los casos en funcién del peso relativo del
consumo privado en la demanda agregada. Segtin la calibracién elegida, la
estructura basada en la maquila es la mds abierta de todas y la agroindustrial
es la mas cerrada, por lo que la primera serd méas sensible a los choques que
afecten las exportaciones, y la tltima estard mas expuesta a aquellos que
incidan en el consumo privado, como sucede en este caso. En los periodos
siguientes se produce una serie de efectos que actiian en forma ambigua
sobre el producto, en el sentido de que algunos contribuyen a su aumento
y otros, a su reduccién. En lo que respecta a la inversion, se produce una
suba de la rentabilidad empresarial a consecuencia de la depreciacién del
tipo de cambio, lo que funciona como un incentivo para el incremento de
la inversién. Sin embargo, conforme pasan los periodos, este efecto positivo
sobre los beneficios se ve atenuado por la contraccién de la demanda, y
el impacto de esto sobre la rentabilidad es negativo. Por otra parte, como
resultado de la depreciacion del tipo de cambio se ven favorecidas las
exportaciones industriales en el caso de la economia agroindustrial y de
aquella basada en la maquila. Al igual que en el analisis sobre el tipo de
cambio y los precios, la posibilidad de que la dindmica del producto se
revierta unos periodos después del choque depende del supuesto de que
los inversores locales repatrien las rentas derivadas de la tenencia de activos
externos. Si este no fuera el caso, el choque tendria un impacto negativo
permanente sobre el nivel de actividad.

Los tres ejercicios de simulacién realizados permiten extraer
una serie de conclusiones que pueden ser de utilidad a fin de continuar
sumando aportes a la construccion de una macroeconomia para el
desarrollo (Ocampo, 2011). En estos modelos, que tienen la ventaja de
proveer un marco analitico comprehensivo y consistente, se reproduce el
hecho estilizado de que las economias de la regién se hallan fuertemente
expuestas a las perturbaciones exdgenas sobre las que no se tiene ningtn
tipo de control. El grado de resiliencia de cada pais ante este tipo de
perturbaciones depende de la estructura productiva y del choque especifico
que se produzca. El resultado fundamental, comtin a todas las estructuras
productivas analizadas, es que, cuando el choque las afecta directamente
(ya sea mediante la caida del precio internacional de un producto central
de la canasta exportadora, o a través de una fuerte salida de capitales fruto
del cambio de las condiciones de liquidez en los mercados internacionales),
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el tipo de cambio tiende a depreciarse, como resultado de lo cual se
produce, a su vez, un traslado a los precios que atenta contra el objetivo de
la mayoria de los paises de la regiéon de mantener controlada la dindmica
inflacionaria. En ausencia de mecanismos que permitan a los trabajadores
evitar que estos aumentos de precios se traduzcan en una disminucién
del salario real, el impacto final sobre el crecimiento serd negativo, puesto
que el efecto contractivo sobre el consumo tenderd a ser mayor que el
impacto expansivo que un tipo de cambio mds alto podria tener sobre las
exportaciones. Por su parte, la inversién responde a dos factores que, en
el caso de los choques que se han analizado, acttian en sentido contrario.
Por un lado, a consecuencia de la depreciacion del tipo de cambio tiende a
producirse un aumento de los beneficios de las firmas, lo que da lugar a la
expectativa de obtener mayores ganancias futuras y, por lo tanto, ocasiona
una mayor inversién. Por otra parte, sin embargo, la desaceleracion
inducida por la caida del consumo conlleva menores niveles de utilizacién
de la capacidad instalada, como resultado de lo cual tiende a registrarse
una disminucién del flujo de inversion a través del efecto acelerador.

Grafico 1.16
Impacto del choque sobre el producto segtin tipo de estructura econémica?
(Ratios con respecto al escenario de base)
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Fuente: Elaboracién propia.
2 En el eje horizontal se mide la trayectoria temporal de la variable. Tratandose de un modelo tedrico en
tiempo légico, la unidad de analisis son “periodos de simulacion”.

No obstante, el hecho de que en los paises de la regién se verifique
una elevada exposicién a las perturbaciones provenientes del sector externo
no significa que el porvenir esté escrito y que la vulnerabilidad externa
constituya un destino ineludible. Los gobiernos cuentan con una serie de
herramientas de politica que permiten intervenir en la cadena causal que
abarca desde el choque inicial hasta los agregados macroeconémicos sobre



58 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

los que se establecen los objetivos. La repercusion directa de las fluctuaciones
temporarias de los precios internacionales de las materias primas sobre la
economia local no deberia ser tan fuerte si el gobierno, mediante la utilizacién
de herramientas de politica comercial, tributaria o de gestiéon de acervos,
apuntara a amortiguar los impulsos provenientes del sector externo. Con
respecto a los flujos financieros, los cambios repentinos de los mercados
internacionales de crédito no deberian generar la inestabilidad que suele
observarse si se tomaran medidas contundentes orientadas a regular la cuenta
financiera del balance de pagos. En cuanto a la inflacién, cuya aceleracion
tras un impulso inicial se debe al conflicto distributivo, el establecimiento
de compromisos institucionales tendientes a contener la dindmica de los
precios puede resultar més efectivo que los intentos de control mediante la
moderacion de la demanda agregada a través de la tasa de interés. El modelo
desarrollado en la seccién anterior cuenta con el nivel de detalle suficiente
para que puedan realizarse este tipo de pruebas, a fin de determinar cuéles
son las mejores alternativas para los encargados de la formulacion de politicas.

D. Conclusiones

En este trabajo se presenté un modelo de base en que se combinan
los aportes de diferentes escuelas que, si bien se fundan en enfoques
y en objetivos diferentes, contribuyen a un mayor entendimiento de
la dindmica econémica de las economias latinoamericanas. Para la
elaboraciéon de dicho modelo se consideré la base provista por los
modelos SFC, y luego se incorporé la matriz de insumo-producto
—que permite describir con cierta precisién el proceso de produccion de
cada bien—, ademas de numerosos aportes de la escuela estructuralista
latinoamericana, tales como la existencia de cuellos de botella del lado de
la oferta, el racionamiento del crédito para la inversién, el endeudamiento
en moneda extranjera y los requerimientos de insumos importados, entre
otros. Una vez que estuvo terminada la estructura de base, se procedié
a realizar las modificaciones necesarias para abarcar cuatro tipos de
estructuras econémicas presentes en la region: la agroindustrial, la minera,
la petrolera y la basada en la maquila. A partir de esta taxonomia, en que
cada estructura se vinculé con el modelo correspondiente, se procedi6 a la
realizacién de tres ejercicios de simulacién.

En el primer caso se consideré una caida exdgena del precio
de los bienes primarios alimentarios, a fin de evaluar el impacto de
este escenario sobre la produccién, la distribucién del ingreso y la
sostenibilidad externa de cada tipo de estructura productiva. En este
caso se observo que, mientras que la economia agroindustrial se veria
negativamente afectada por este tipo de choque, los otros tres tipos de
estructura productiva resultarian beneficiados. La transmisién de este
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choque se produce a través del tipo de cambio, que en el caso de la
economia agroindustrial se deprecia a consecuencia del menor ingreso
neto de divisas derivado del menor flujo de exportaciones. Si bien
inicialmente el nivel de precios se reduce debido al impacto del choque,
conforme el tipo de cambio se deprecia comienza a producirse una
suba de los precios, cuya incidencia en el salario real y en el consumo
es negativa. Lo contrario ocurre en los otros tres casos, en que como
resultado de la caida del precio de los alimentos no solo se verifica un
efecto positivo inmediato sobre el salario real y el consumo, sino que
ademads se produce una apreciacién cambiaria (a consecuencia del menor
requerimiento de divisas para importar una determinada cantidad de
alimentos), que contribuye a la reduccién del nivel de precios a largo
plazo. En cuanto a la distribucién del ingreso, mientras que en el caso
de la estructura agroindustrial se produce un aumento del margen de
utilidad en los sectores productores de bienes transables como resultado
de la depreciacién del tipo de cambio (aumento que equivale a una caida
de la participaciéon de la masa salarial en el ingreso), en los otros tres
casos se observa que la caida del precio de los alimentos contribuye al
mejoramiento de la distribucién en favor de los trabajadores.

La situacién se revierte cuando la caida del precio internacional
corresponde a las materias primas no alimentarias. En este caso, los
mayores déficits en cuenta corriente se registran en las estructuras
petrolera y minera (explicados sobre todo por el balance comercial), y a
consecuencia de ello en dichas estructuras se experimentan las mayores
depreciaciones cambiarias. Esto, a su vez, supone un mayor traslado a los
precios, como resultado de lo cual se produce un proceso inflacionario,
cuya incidencia en el consumo y en el nivel de actividad es negativa. En
cambio, en el caso de la estructura agroindustrial y de la maquila, que son
importadores netos del bien cuyo precio esta cayendo, se registra un efecto
positivo tanto sobre la cuenta corriente como sobre los salarios reales, el
crecimiento y la distribucién del ingreso. En estas diferencias se reproduce
el hecho estilizado de que en la region existe una gran heterogeneidad
productiva, debido a la cual los paises se ven afectados en forma diferente
segun la naturaleza del choque. El rasgo comun consiste en que, debido a
la diversificacién productiva insuficiente y a la ausencia de mecanismos
que contribuyan a la amortiguaciéon de las consecuencias de dichos
choques, estos paises resultan excesivamente vulnerables ante los efectos
de procesos cuya determinacion los trasciende.

Por dltimo, cuando el choque negativo se produce sobre los
niveles globales de liquidez, el efecto es perjudicial en todos los paises,
independientemente de cudl sea su estructura productiva. Como resultado
de la salida neta de divisas que puede inducir un repentino aumento de
la tasa de interés internacional se produciria una depreciacién del tipo de
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cambio que supondria una mayor inflacién, una distribucion del ingreso
menos favorable para los trabajadores y menores niveles de actividad.
Esto ultimo ocurriria porque el efecto negativo de la inflacién sobre los
salarios reales y el consumo tenderia a ser mayor que el supuesto efecto
expansivo del tipo de cambio (ahora mas alto) sobre las exportaciones,
siempre y cuando hubiera bienes para exportar y en estos se registrara
una sensibilidad suficiente a los precios (en un reciente trabajo de Bernat
(2015) se presenta evidencia que permite poner en duda la sensibilidad
de las exportaciones a los movimientos del tipo de cambio). Para evitar
el posible impacto negativo de este choque de naturaleza financiera sobre
las variables reales de la economia, en los gobiernos deberfan considerarse
diferentes maneras de regular la cuenta financiera del balance de pagos
a fin de lograr niveles que, sin significar la ausencia de movimientos de
capitales, supusiesen para el pais mayores niveles de resiliencia.

Cada una de estas simulaciones puede ser perfeccionada, sobre
todo por el hecho de que cada tipo de economia se ha calibrado con el
fin de marcar las diferencias entre cada caso (por ejemplo, los distintos
coeficientes de produccién asociados al bien primario en el caso petrolero
y en el caso minero), pero no se ha buscado que alguno de los casos se
parezca a las economias de la region en que se presentan las diferentes
estructuras (por ejemplo, no puede decirse que el caso minero represente
especificamente a Chile o el Perti). Para que esto tltimo fuera posible seria
preciso adaptar la calibracién del modelo a fin de que todos los aspectos
de la estructura productiva propia del pais considerado en cada caso
(tales como la composicién de la demanda agregada, las caracteristicas
de la lucha de poder entre los distintos sectores sociales, el grado de
desarrollo de los mercados financieros y el grado de dolarizacion, entre
otros) también se asemejasen a lo que se observa en la realidad. Se trataria,
entonces, de un ejercicio de otro tipo (aunque perfectamente posible). En
definitiva, se considera que, a partir de esta base, es mucho el camino que
puede transitarse para lograr, mediante la mejora y la profundizacién de
los aspectos que correspondan, representaciones analiticas que permitan
examinar la naturaleza de los problemas y sus posibles soluciones, a fin de
hacer una contribucién al desarrollo de la region.
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Capitulo Il

Politica cambiaria, distribucion del ingreso
y estructura productiva

Ariel Dvoskin
Germdn D. Feldman!

Introduccion

En el dltimo tiempo ha ido ganando cierto consenso entre los economistas
la visién, conocida en la literatura como enfoque neodesarrollista, de que
existe una relacién positiva entre el tipo de cambio real y el crecimiento
econdémico. Autores como Frenkel y Ros (2006), por ejemplo, distinguen
tres canales distintos de transmision desde el tipo de cambio real hacia
la tasa de crecimiento del producto: i) el canal de intensidad laboral;
ii) el canal macroecondmico, y iii) el canal de desarrollo®. De acuerdo con el

1

Ariel Dvoskin es Investigador del Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas
(CONICET), Profesor Regular Adjunto de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
de Buenos Aires (UBA) y Profesor de Microeconomia de la Maestria en Desarrollo Econémico
del Instituto de Altos Estudios Sociales (IDAES) de la Universidad Nacional de San Martin
(UNSAM). German D. Feldman es Director del Banco Central de la Reptblica Argentina y
Profesor de Macroeconomia Avanzada de la Maestria en Desarrollo Econémico del Instituto de
Altos Estudios Sociales (IDAES) de la Universidad Nacional de San Martin (UNSAM).

Otros autores que también sostienen la vision de que existe una relacion positiva entre el tipo
de cambio real y el crecimiento se han basado, en general, en alguno de estos mecanismos. En
los trabajos de Gala (2007) y Ffrench-Davis (2008), por ejemplo, se resaltan el segundo y el tercer
mecanismo, mientras que en los estudios de Razmi, Rapetti y Skott (2012) y Bresser Pereira (2009
y 2011) se destaca el accionar del tercero. Moreno Brid y Monroy Gémez Franco muestran en
este volumen una correlacién positiva entre tipo de cambio real competitivo y crecimiento.
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primero de estos canales, un aumento del tipo de cambio real ocasiona una
reduccion del salario real, y en consecuencia las firmas son impulsadas a
incrementar su demanda de trabajo. Ello ocurre bajo la mediacién de la
sustitucién de trabajo por capital, tanto en su forma directa como indirecta.
En el caso de la sustitucién directa, la caida del salario da lugar a que en las
firmas minimizadoras de costos se produzcan las distintas mercancias con
nuevas técnicas que requieren una mayor cantidad de trabajo por unidad
de producto. A este mecanismo se suma el accionar de la sustitucion
indirecta (que se realiza a través del consumo): como resultado de la caida
del salario real se abaratan las mercancias intensivas en trabajo en relacion
con aquellas que son producidas con una alta proporcién de capital, por lo
que la cantidad demandada de las primeras se incrementa. De este modo,
el intento de los productores de satisfacer el aumento de la demanda
de mercancias intensivas en trabajo los conduce a demandar, a su vez,
una mayor cantidad de trabajo®. El canal macroeconémico opera de la
siguiente manera: dado un determinado nivel de los salarios monetarios,
un aumento del tipo de cambio nominal ocasiona una disminucién del
salario real, y, en consecuencia, se registra una reduccién del costo de
produccién de los bienes exportables nacionales. De esta forma, el aumento
del tipo de cambio induce a los consumidores extranjeros a cambiar la
composicion de su demanda, es decir, la demanda de exportaciones en el
pais analizado aumenta. La intencién de las firmas locales de satisfacer
dicho crecimiento de la demanda finalmente produce un aumento de los
niveles de empleo y de producto de la economia*. Por tltimo, de acuerdo
con el canal de desarrollo, debido a una devaluacién real sube el precio
de los bienes comerciables internacionalmente en relacién con el de los no
transables, lo que, a su vez, provoca dos efectos: uno positivo sobre el nivel
de la inversion agregada y otro sobre su composicién. Respecto del primer
efecto, la idea subyacente es que el nivel de la inversién se incrementa
porque la devaluacién real produce un alza de la tasa de beneficios, y, en
consecuencia, se acelera el ritmo de la acumulacion. Por su parte, respecto
del efecto sobre la composicién, la devaluacién, al producir un aumento del
precio de los bienes transables en relacién con el de los no transables, causa
un movimiento de capitales hacia el primer sector, que en la literatura se
identifica como el de mayor productividad.

Frenkel y Ros (2006, pag. 635) describen el accionar de ambos mecanismos de la siguiente
forma: “el aumento de la intensidad del trabajo del sector de productos comercializados
internacionalmente como resultado de un tipo de cambio real més elevado se produce o bien
mediante la adopcién de técnicas mas intensivas en trabajo, o bien por medio de la reasignacién
de trabajo e inversiones hacia bienes transables intensivos en trabajo”.

En palabras de Frenkel y Ros (2006, pag. 634), “en el argumento tradicional se suponia la mejora
de la competitividad de las firmas nacionales como resultado de un tipo de cambio depreciado.
Dados otros determinantes de la demanda agregada, un tipo de cambio real depreciado se
traduce en mayores exportaciones netas y, en consecuencia, en una mayor demanda de las
actividades locales, asi como en niveles mas altos del producto y el empleo”.
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Este trabajo tiene por objeto examinar los limites de esta vision
mediante el estudio de los determinantes de la distribucion del ingreso y
de los precios relativos en economias pequefas y abiertas productoras
de bienes primarios (commodities) en que se enfrentan condiciones de
produccién particularmente favorables, es decir que se trata de economias
que son capaces de generar un excedente o una renta sobre su costo de
produccién. Para ello, luego de esta breve introduccién, en la siguiente
seccién se presenta el marco analitico-conceptual a partir del cual se
examina la relacion entre la distribucién del ingreso, el tipo de cambio y la
estructura productiva. Dicha seccién se basa en dos objetivos principales.
El primero de ellos consiste en poner en evidencia la relacién negativa que,
dada una determinada tasa de beneficios, existe entre el tipo de cambio
real y el salario real, asi como en evidenciar la existencia de un limite
minimo que afecta la caida de esta ultima variable, limite que, a su vez,
esta determinado por factores objetivos, como aquellos que permiten la
supervivencia fisica de los trabajadores. El segundo objetivo es examinar la
forma en que dichas relaciones se manifiestan bajo diferentes estructuras
productivas, a fin de representar los muiltiples escenarios que pueden
encontrarse en las economias latinoamericanas. En particular se verd que,
de acuerdo con el tipo de bien primario que se produce y se exporta en
cada pafis, las modificaciones de las circunstancias que afectan los precios
de las mercancias tienen efectos diversos en las relaciones que existen
entre las distintas variables distributivas. Se notard también que ello tiene
consecuencias en el tipo de instrumento de politica que puede ser utilizado
por los gobiernos para contrarrestar los posibles efectos que sobre la
distribucién del ingreso podria tener, por ejemplo, una modificacién del tipo
de cambio, o, alternativamente, del precio internacional del bien primario
considerado. Estos resultados son considerados en la seccién subsiguiente
para poner en evidencia algunos limites de la vision neodesarrollista.
Por ultimo, en la seccién final de este trabajo se presenta un resumen del
argumento y se exponen las principales conclusiones.

A. Marco analitico-conceptual

A continuacién se examinan los determinantes de la distribucién del
ingreso en economias pequefias y abiertas productoras de bienes primarios,
bajo condiciones de produccién en que se posibilita la generacién de un
excedente (renta) sobre su respectivo precio de oferta (esto es, su costo
de produccién normal). Para ello se distinguen cuatro casos, segin los
diferentes tipos de bienes primarios considerados: i) en primer lugar se
examinan aquellas economias en que se producen y se exportan bienes
de consumo necesarios para la supervivencia fisica de los trabajadores
(por ejemplo, los paises agroindustriales del Mercado Comun del Sur
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(MERCOSUR)); ii) en segundo lugar se consideran las economias en que
se produce y se exporta un tipo de insumo no necesario en la produccién
de la totalidad de las mercancias, ya sea directa o indirectamente (por
ejemplo, los paises mineros como los de la costa del Pacifico); iii) en tercer
lugar se examinan las estructuras productivas en que se produce y se
exporta un insumo que si es necesario directa o indirectamente para
producir el resto de las mercancias (por ejemplo, los paises productores
de petrdleo crudo), y iv) se consideran, por tdltimo, aquellas economias en
que se producen y se exportan bienes de consumo que, a diferencia de los
bienes analizados en el primer punto, pueden ser considerados en una
primera aproximacién como bienes suntuarios, es decir, no esenciales
para la reproduccion fisica de los trabajadores (por ejemplo, los paises de
Centroamérica productores de café).

El analisis de estos cuatro casos permitira, por un lado, poner
en evidencia las implicancias de la relacién negativa que, dada una
determinada tasa de beneficios, generalmente existe entre el salario real y el
tipo de cambio real; por otro lado, permitird mostrar la relacién positiva que
se verifica entre esta tiltima variable y la magnitud de la renta extraordinaria
que es obtenida por los propietarios del recurso natural en cuestién. En el
cuadro I1.1 se resumen los tipos de bienes primarios considerados.

Cuadro 111
Tipos de bienes primarios

Tipos de bienes Bienes de consumo Insumos
Bienes necesarios Agropecuarios Petroleo crudo
Bienes no necesarios Café Cobre

Fuente: Elaboracién propia.

1. Las economias agroindustriales

En este apartado se considera una economia compuesta por tres sectores
productivos, a saber, el sector agropecuario (A), el sector importador de
bienes suntuarios (CF) y el sector industrial (I), e integrada por tres clases
sociales definidas por su rol en el proceso productivo: los trabajadores, los
capitalistas y los terratenientes. Mientras que la mercancia A se produce
tanto para el mercado externo como para el mercado interno, la mercancia I
solo se consume internamente, y la mercancia importada CF solo se usa
como un bien de consumo.

Antes de proseguir con el andlisis es conveniente hacer un breve
paréntesis e introducir la distincion entre el precio de demanda (de) y el
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precio de oferta (P;’) de una mercancia genérica j°. El primero es el precio
méaximo que los compradores estdn dispuestos a pagar para obtener dicha
mercancia. En el caso de una mercancia comercializable internacionalmente,
este precio coincide con la expresiéon en moneda nacional del precio
prevaleciente en el mercado mundial, P]* Es decir,

P! = EP; [A]

donde E representa el tipo de cambio nominal, esto es, el valor en
moneda nacional de una unidad de moneda extranjera. Nétese que detras
de la determinacién de de se encuentra el comportamiento maximizador
de los individuos en su rol de compradores de mercancias con fines
de consumo o de ahorro. De este modo, dicho precio se determina
independientemente de las condiciones de produccion de j. La ecuacion [A]
es entonces consecuencia de la ley del precio tnico, es decir, es el resultado
de que toda mercancia sea sustituta perfecta de si misma.

A su vez, el precio de oferta es el precio minimo que los productores
de j estdan dispuestos a recibir para producir dicha mercancia en
condiciones normales, esto es, es el precio que permite cubrir sus costos
de produccion, en que se incluye la tasa media de retorno de la economia
considerada. En el caso de que exista un tinico método para producir cada
mercancia, el accionar de la competencia supondrd, para cada mercancia j,
una tendencia del precio de demanda hacia el respectivo precio de oferta.
Es decir,

P =P =h (3

donde Pj representa el precio de j en un periodo de tiempo
considerable. En palabras de Smith (1776), es el centro en torno al cual
el precio observado —o de mercado— tiende a gravitar. Sin embargo,
en aquellos sectores en que exista mas de un método productivo para el
mismo bien, el precio de demanda se ubicard por encima del precio de
oferta correspondiente a la técnica mas rentable, es decir, aquella que
permite minimizar costos con la tasa de beneficios vigente. La magnitud
de la diferencia entre ambas variables constituye una renta extraordinaria
RP que, como es bien sabido (Sraffa, 1960; Kurz, 1978), es la expresion de
la coexistencia de dos técnicas para producir el mismo tipo de producto
debido a que la técnica de mayor rentabilidad no permite satisfacer la
totalidad de la demanda. En este caso se establece la siguiente condicién:

RD — de _ Pjs [C]

> La cuestién de la diferencia entre el precio de demanda y el precio de oferta de una mercancia
puede consultarse en Dvoskin y Feldman (2010).
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Sobre la base de las condiciones [A]-[C], puede procederse ahora a la
caracterizacion de los precios de las mercancias producidas y consumidas
en la economia agropecuaria considerada. En primer lugar el precio de
demanda de la mercancia exportada internacionalmente A, PA , es:

P{ = EP; (A1)

Por simplicidad se asume que dicha mercancia es producida
localmente mediante una cantidad de trabajo I, por unidad de producto.
De este modo, su precio de oferta estd determinado por la siguiente
condicién:

PS=L,W({1+7) (A2)

donde W es el salario nominal (pagado al comienzo del proceso
productivo) y r representa la tasa de ganancia normal sobre el capital
adelantado en el sector A, constituido en este caso integramente por
salarios. Finalmente se considera que, dada la tasa de beneficios,
las condiciones de produccién del bien agropecuario A resultan ser
particularmente favorables, es decir que EP; > PJ, por lo que emerge una
renta RP en el sector agropecuario, cuya magnitud es:

RP = EP; — P§ (A3)

Por su parte, el bien industrial (I) es producido localmente mediante
una cantidad de trabajo [, por unidad de producto. En las consideraciones
presentadas anteriormente se supone que, en un periodo de tiempo
suficiente, su precio de demanda, P, , coincidird con su precio de oferta, P},
siendo ambos iguales a Py.

P=P=P*=LW(+7) (Ad)

En lo que respecta al bien suntuario CF, al ser importado en su
totalidad solo posee un precio de demanda, P&, determinado por el valor
en moneda local del precio internacional, P¢r, exégenamente dado. De este
modo, se obtiene:

d __ *
P& = EP}p (A5)
A esta altura es necesario introducir una ecuacién adicional que

permite describir el accionar de la competencia entre el capital productivo
y el financiero:

i=r (A6)

donde i es la tasa de interés libre de riesgos fijada por la autoridad
monetaria. De acuerdo con la ecuacién (A6), en ausencia de riesgos y de
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problemas en la esfera productiva, la tasa de retorno normal obtenida por
el capital productivo debe necesariamente coincidir con la tasa de retorno
libre de riesgos impuesta por el banco central (Pivetti, 1991). Finalmente,
una ultima ecuacioén permite describir el grado de competencia, ergo, de
movilidad del capital, entre el capital invertido en la economia nacional
y en la economia mundial. En ausencia de movilidad de capitales —o,
alternativamente, bajo el supuesto de autarquia financiera—, la autoridad
monetaria tiene suficientes instrumentos discrecionales como para
determinar el nivel de la tasa de interés local, y asi establecer el nivel de
la tasa de beneficios. Por el contrario, en un contexto caracterizado por la
elevada movilidad de los capitales de un pais o otro, la tasa de interés local
debe mantener un estrecho vinculo con la tasa de interés internacional,
i*. Especificamente, con base en el supuesto de que los titulos nacionales
y externos son perfectamente sustitutos para el inversor, el diferencial
de retorno entre ambos activos debe ser igual a la tasa de devaluaciéon
esperada de la moneda nacional, esto es, E. En otras palabras, bajo estos
supuestos debe prevalecer la paridad descubierta de las tasas de interés:

i—i*=FE (A7)

Noétese que en la ecuacién (A7) se establece una relacién entre la tasa
de interés local y la tasa de variacién esperada de la paridad cambiaria
correspondiente a una tasa i* dada. De este modo, si la relacién (A7) debe
tener la suficiente persistencia como para que la posicién determinada
por la teoria pueda actuar como un centro de gravitacion de las variables
observadas, ante una variacién una tantum del tipo de cambio efectivo (E),
el nivel del tipo de cambio esperado (E°) debe modificarse enddégenamente,
y en la misma direccién y magnitud que E. Esto permite asegurar que
la magnitud de la tasa de variacién esperada del tipo de cambio, E, siga
teniendo validez incluso luego del incremento del tipo de cambio efectivo®.
En otras palabras, en la persistencia de la relacién (A7) implicitamente
se presupone que la elasticidad de E° respecto de E es igual a 1. Bajo esta
condicién, a su vez, debido a las variaciones del nivel del tipo de cambio
efectivo solo se modifica el valor del tipo de cambio esperado, pero no
resulta afectado el nivel de la tasa de interés local, i”.

Sise optase por proceder de otra forma, seria preciso hacer supuestos adicionales sobre las posibles
reacciones (tanto en materia de direccién como de magnitud) del tipo de cambio esperado ante
variaciones del tipo de cambio efectivo, reacciones que dependen de una cantidad de factores
potencialmente infinita (los eventos politicos y los medios de comunicacién, entre otros), que
no pueden ser abordados por ninguna teoria en forma general. Ello no significa, sin embargo,
que en la teoria no deba lidiarse con este tipo de problemas: la magnitud y la direcciéon de dicha
reaccion puede considerarse en una segunda etapa de andlisis, bajo supuestos mas especificos,
cuando el objetivo sea estudiar, por ejemplo, las causas y los efectos de ataques especulativos
contra una moneda nacional. Aqui parece perfectamente legitimo hacer abstraccién de estos
problemas porque su estudio excede los objetivos de este trabajo.

_ E®(E)EdE—E®(E)dE

7 En efecto, cabe suponer una variacién de E en dE. Asi, di = ———+——==0 & E(E)

E

EE_(E):L
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El s1stema (A1)-(A7) estda compuesto por 7 ecuaciones y 9 incégnitas:
PA, PA, Py, Pcp, RP, W, i, r, E. Es decir, el sistema cuenta con dos grados de
libertad: el salarlo nominal Wy el tipo de cambio E pueden considerarse
como variables determinadas por fuera del sistema de precios, es decir,
variables exdgenamente dadas. En particular, por ejemplo, cabe imaginar
que el salario nominal es el resultado del poder de negociacién de los
sindicatos, mientras que el tipo de cambio resulta de una decisiéon de la
autoridad monetaria®.

Finalmente, antes de pasar a examinar cémo los cambios de las
circunstancias que afectan los precios relativos repercuten en el nivel
del salario real, es importante hacer la siguiente consideracién sobre la
evolucién del nivel del producto: a lo largo de este analisis se considerara
que el nivel del producto esta dado. La razén es que, como se examinara
con mayor profundidad mas adelante, no parece posible determinar con
un nivel suficiente de generalidad ni la direccién ni el grado en que los
cambios de la distribucién del ingreso (es decir, del salario real) afectan
el nivel y la composicién del producto social. Por lo tanto, se prefiere
evitar la realizacién de supuestos restrictivos sobre la relacion entre la
distribucién del ingreso y las cantidades producidas, y considerar que
el nivel del producto permanece constante cuando se registran cambios
de la distribucion. En este sentido, se seguira de cerca la metodologia
empleada por los autores clasicos (Smith y Ricardo) y Marx, de acuerdo
con la cual, en el estudio de los determinantes de los precios relativos
y de la distribucién, se presuponen un nivel y una composicién del
producto social dados’.

a) Los determinantes del salario real

Noétese que, una vez que se determinan los precios monetarios
de las tres mercancias sobre la base del sistema (A1)-(A7), el salario
real resulta determinado endégenamente. En particular, como se verd
a continuacién, dado un determinado nivel de W, cualquier cambio de

En la seccién sobre los limites que afectan la caida del salario real se verd que la hipétesis
sobre Wy E como variables exdgenamente determinadas respecto del sistema de precios no
es arbitraria, sino que se encuentra perfectamente justificada una vez que se considera que no
existe ningtin mecanismo general —como lo es la competencia entre capitales en la teoria de los
precios normales— que permita dar una explicaciéon de ambas variables.

®  Véase un analisis detallado del método clasico en Pasinetti (1974) y Garegnani (1984). Un método
analogo también es empleado por J. M. Keynes (1973): como es bien sabido, en la Teoria general del
empleo, el interés y el dinero, Keynes asume provisoriamente que los salarios monetarios estan dados, y
luego, en el capitulo XIX, examina cémo varian sus conclusiones cuando se considera la flexibilidad
de los salarios monetarios. Como la consideracién de dicha flexibilidad no permite, en la visién
de Keynes, arribar a conclusiones plausibles o a resultados determinados, el autor concluye que el
supuesto sobre la inflexibilidad de los salarios se encuentra perfectamente justificado.
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las circunstancias debido a las cuales tienden a modificarse los precios
monetarios (por ejemplo, un incremento de la tasa de ganancia, r, o del
tipo de cambio nominal, E) tiende a alterar, en consecuencia, el salario
real. Para examinar las implicancias de este fenémeno con un poco maés
de detalle es conveniente representar la restriccion presupuestaria del
trabajador genérico h:

W = EP;C4 + P,C' + EP;zCF (A8)

donde C4, C'y C son las cantidades consumidas por & de A, I
y CE, respectivamente. Nétese en primer lugar que, de acuerdo con
la condiciéon (A8), la restriccion presupuestaria se determina sobre
la base de los precios de demanda de las distintas mercancias, ya
que esos son los precios relevantes para el trabajador en su rol de
consumidor. A su vez, en la ecuacién (A8) se asume que la propensién
marginal al ahorro de & es igual a cero, es decir que aquel destina todo
su ingreso a la compra de bienes de consumo. De este modo, dado un
determinado nivel de W, es claro que, por ejemplo, un incremento de
la paridad cambiaria, o del precio internacional de los bienes A o CF, o,
finalmente, del costo de produccién de I ocasiona una disminucién de
las cantidades C#, Cf o C' que son asequibles por /. Si ademads se asume
el supuesto de que / consume los bienes CF e [ en la proporcién fija
Ccr=aC,, la ecuacion (A8) toma la siguiente forma:

* A
| _ W-EPjC
EoPlp+P (A8)

Como puede apreciarse en el grafico II.1, ante un incremento
del precio P*, , la restricciéon presupuestaria (A8’) rota hacia adentro
(se desplaza desde R, hacia R): el poder de compra de h, su salario
real, disminuye respecto de la situacién hipotética inicial, con la
implicancia de que el set de bienes asequibles por el individuo consiste
en un subconjunto del set original®. Para el lector habituado a pensar
en términos de funciones de utilidad y curvas de indiferencia, la
consecuencia es que el individuo no puede estar mejor cuando su salario
real disminuye.

En el grafico I1.2 se consideran los efectos sobre la restriccion
presupuestaria (de ahora en mas, RP) de un cambio de un x% en P*, vis a vis los
efectos de una modificacion de la paridad cambiaria E de la misma magnitud.

10 Resulta claro que una caida del salario nominal (por ejemplo, como resultado de un menor
poder de negociacién de los trabajadores), al desplazar la restriccién presupuestaria hacia el
origen, tiene un efecto anélogo.
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Gréfico Il.1
Efecto de un incremento del precio del bien agropecuario en la restriccion
presupuestaria de un trabajador promedio en el pais productor
de bienes agropecuarios

)
Fuente: Elaboracion propia.

Grafico Il.2
Efectos del incremento del precio del bien agropecuario y del tipo
de cambio en la restriccidon presupuestaria

c!

Cloar
C'e

c*

Fuente: Elaboracién propia.

R, representa la RP inicial, mientras que la R,,.y la R, representan,
respectivamente, las RP registradas luego de un incremento de P*, y de E.
Cabe destacar dos observaciones sobre la forma de las RP: la R,,. y la R,
se intersecan en el mismo valor C*, y la R,,,. tiene una pendiente mayor en
valor absoluto que la R,. Para entender la razén en que se funda la primera
observacion, nétese que, si el consumo de I realizado por h fuera nulo, la
cantidad méxima de A, C*__, que el trabajador & podria obtener estaria
determinada por la condicién (A8’), que ahora toma la siguiente forma:
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cA = w
max = gpr (A8")

De este modo, ante un incremento de un x% tanto de E como de P o
dicha cantidad maxima asequible se reduciria en la misma proporcién, x:
el resultado es que en ambos casos el nuevo nivel maximo de consumo
serfa igual a C*,.

En cuanto a la segunda observacion, esta resulta de considerar
que, mientras que como resultado del aumento de P*, solo se reduce el
numerador de (A8’) (por definicion dicho cambio afecta tinicamente al
precio de demanda de A), el incremento de E ocasiona una reduccién tanto
del numerador como del denominador de esta ecuacién, al afectar tanto el
precio de demanda de CF como el de A (el precio de I no varfa ante una
modificacion de E). La consecuencia es que, para mantener un nivel de
consumo hipotético inicial C*, la cantidad de I debe reducirse en mayor
proporcién cuando se produce un aumento del tipo de cambio E que cuando
se incrementa el precio P*,. En otras palabras, si aumenta P*, se obtiene:

AC} - = Ch e — Cf (A9)

donde C{ representa el consumo inicial de I; C 4+ el nivel de consumo
luego del aumento del precio internacional de A; y AC} -, el cambio (la
reduccién) de la cantidad consumida de I como resultado del aumento de
P*,. A su vez, si se incrementa E se obtiene:

ACL =ct—c (A9)

donde CL representa el nivel de consumo de I luego del aumento de
E, y AC} es 1a reduccion del consumo de I como resultado del aumento del
tipo de cambio. Asi, en las consideraciones anteriores se supone que:

AC} 4 < ACE (A9”)

En este punto es conveniente sefialar un aspecto adicional del
problema considerado, que, si bien puede parecer trivial, es de fundamental
importancia para el desarrollo posterior del argumento: la caida del salario
real se enfrenta a limites objetivos. Esto es, un nivel de salario real inferior
a aquel que permite la subsistencia de los trabajadores impide su propia
reproduccion, y, por ende, la de las mercancias en una escala relativamente
invariada'. En este sentido, en adelante se considera que, para asegurar
su subsistencia fisica, un trabajador medio / debe ansumir una cantidad
de A igual o mayor que un cierto umbral minimo Cj;'2 De alli emerge la

" En la seccién sobre los limites que afectan la caida del salario real se vera que este punto no es

negado por ninguna escuela de pensamiento econdmico. Sin embargo, también se sostendra que
es dificil acomodar este aspecto dentro de la teoria marginalista del valor y la distribucién.
Dicho nivel de supervivencia depende de las condiciones histéricas y sociales consideradas
(Stirati, 1994).
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caracteristica de A como un bien necesario que lo distingue del resto de los
bienes de consumo, CF e I. Es decir, existe cierta jerarquia entre los bienes
A, CF e I primero el individuo h utilizara su ingreso monetario W para
satisfacer sus necesidades minimas de A, y luego utilizara el remanente de
su ingreso para consumir CF e I (nada impide que también consuma una
mayor cantidad de A). Si son leidas en términos de curvas de indiferencia,
en las consideraciones anteriores puede suponerse que / posee preferencias
lexicogréficas sobre los bienes A, CF e I. Para examinar las consecuencias
de esto cabe considerar los graficos I1.3A y IL.3B.

Grafico 1.3
Efectos de variaciones pequefias y grandes del precio del bien agropecuario
y del tipo de cambio en la canasta de consumo de los trabajadores,
y posibles mecanismos contrarrestantes

A. Incrementos pequefios B. Incrementos grandes

Chw  CM ch Chn
C. Mecanismo compensatorio a través D. Compensacién monetaria o incrementos
de derechos de exportacion en el salario nominal

Clex cA Clen ch

C'e C'e

ch CMn

Fuente: Elaboracién propia.
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Dado un supuesto nivel inicial de consumo de la mercancia A por
parte de los trabajadores, Cii,, y considerando que los trabajadores no
pueden consumir una cantidad menor, en el grafico IL.3A puede observarse
que, cuando aumentan el precio internacional de A o el tipo de cambio, los
trabajadores necesariamente deben consumir una menor cantidad de I (y
de CF, ya que Ccr=0C)) para poder satisfacer sus necesidades fisiolégicas
de A. Sin embargo, como se muestra en el grafico 11.3B, nada impide que
el aumento de P*, o de E sean tales que, para poder consumir la cantidad
minima necesaria de A, / se vea obligado a consumir una cantidad negativa
del bien I (y de CF), lo cual es fisicamente imposible, y es expresion de que
su salario monetario le impide consumir C;;s» a los nuevos precios relativos.

Asi, como se observa en los graficos IL3C y I1.3D, cabe esperar que se
verifique una de las siguientes alternativas (0 una combinacién de ambas):
en primer lugar, el Estado puede decidir realizar una transferencia indirecta
de recursos hacia los trabajadores, por ejemplo, mediante la implementacién
de derechos de exportacion sobre A, a fin de recomponer el salario real de
h en términos del bien A. Si ello no ocurre, es esperable que la puja por la
distribucién del ingreso concluya con un aumento del salario nominal,
al menos de una magnitud tal que los trabajadores puedan consumir el
minimo necesario de A, incluso si su consumo de I es nulo. En el primer caso
las rectas presupuestarias R, y R,,,. rotan hacia afuera, ya que el precio de A
se reduce (véase el grafico I1.3C), mientras que, en el segundo caso, como
resultado del aumento de W ambas curvas se desplazan paralelamente
hacia arriba (véase el grafico IL 3D) En el caso de un aumento del precio
internacional de, por ejemplo, P*, a P* ,la compensacién monetaria o el
aumento del salario nominal AWP 4. debe ser igual a la diferencia entre el
valor de la cantidad del bien A que los trabajadores pueden consumir a los
nuevos prec1os relativos (P*,* Cf en el graﬁco 11.3B) y el valor monetario de
la cantidad minima necesaria de A Cmm, a los nuevos precios P}; . De este
modo, se obtiene: AW, ,, = EP;; (Ciain—Ci') - En un razonamiento anélogo
se supone que, en caso de producirse un aumento del tipo de cambio, la

compensacién debe ser igual a AW, = EP} (C/;, — CA).

Ahora bien, a primera vista podria parecer que la compensacion
indirecta (0 el aumento de W) no es una medida factible a largo plazo:
podria argumentarse que ello atenta contra la tasa de beneficios normal
de los empresarios, generdndose de esta forma un desequilibrio en la
composicién de la inversién respecto de aquella que, dado un determinado
vector de demanda final, permite la obtencion de una tasa de rendimiento
uniforme (¥) sobre el capital invertido en cada una de las distintas
industrias. Sin embargo, al plantearse dicho argumento se pasa por
alto que en la economia considerada la produccién del bien A se realiza
bajo condiciones de produccién favorables en el nivel de la distribucién
inicial, es decir que permite a los terratenientes la obtencién de una renta
extraordinaria sobre el precio de oferta de A (véase la ecuaciéon (A3)).
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La consecuencia de esto puede apreciarse desde dos puntos de vista
complementarios: en primer lugar, en las ecuaciones (A1-A3) se muestra que,
dados los métodos productivos, el salario nominal W y la tasa de interés
i¥, un aumento de P, (0 un aumento de E) no afecta la tasa de ganancia
normal 7, sino que ocasiona un incremento de la magnitud de la renta RP
apropiada por los terratenientes. Analogamente, dado % dentro de los
limites impuestos por la condicién (A3), se observa que, como resultado de
las transferencias indirectas hacia los trabajadores derivadas de los derechos
de exportacion (o del incremento de su salario nominal), no se altera la tasa
de ganancia normal pues solamente disminuye la renta extraordinaria.

En el gréafico I1.4 se ponen en evidencia los limites que enfrenta la
politica monetaria para incrementar el tipo de cambio real, al mostrarse
las interrelaciones entre las distintas variables distributivas bajo analisis:
1, CAy el tipo de cambio real que se enfrenta en el agro (¢#) como expresion
de la magnitud de la renta apropiable por los terratenientes, R” (véase la
ecuacion (A10) mas adelante).

Grafico 1.4
Salario real, tasa de beneficio, tipo de cambio y tasa de renta

A. Curva salario-beneficio B. Salario real y tasa de renta extraordinaria
ch=wiP,

ch

max

T
r 1 R®
1
C. Tipo de campbio real y renta extraordinaria D. Tasa de beneficio y:tipo de cambio real

e?

e

max

R

max

Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico I1.4A se describe la curva salario-beneficio (o curva
w-r) bajo la técnica dominante en el pais agropecuario. La curva permite
observar la maxima cantidad del bien A asequible por los trabajadores en
ausencia de renta que se corresponde con diferentes niveles de la tasa de
ganancia. Como se observa en el gréafico IL4A, si se considera una tasa de
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ganancia r,, la técnica productiva o permite pagar un salario real méaximo
en términos de A C* ®.

X

Como se sefial anteriormente, en general los trabajadores del pais
agropecuario destinaran solamente una porcién de su ingreso al consumo
de la mercancia A, por lo que su consumo efectivo de este dltimo bien
serd inferior al maximo posible. Por lo tanto, en el grafico I1.4A se muestra
qué cantidad del bien A podrian consumir los trabajadores si destinasen
la totalidad de su salario monetario al consumo de dicha mercancia. Si
mediante el empleo de la técnica a pudiera satisfacerse toda la demanda
mundial, solo se emplearia dicha técnica y la renta extraordinaria
seria igual a cero. Generalmente ello no es posible, y entonces el precio
internacional de A se ubica por encima del costo de produccién que
emergeria del uso exclusivo de a. El resultado es que, dados los costos
de produccion internos, surge una renta en el pais agropecuario que es
obtenida por los propietarios de la tierra.

Precisamente, en el gréfico IL4B se muestra la relacién negativa entre
el salario real en términos de la mercancia A y la renta extraordinaria, R".
Al nivel de consumo maximo C# le corresponde un nivel de renta igual
a cero. Si el precio internacional de A o el tipo de cambio suben, dadas 7,
y las técnicas o y B, el precio de demanda de A en el pais agropecuario se
incrementa en consecuencia. Como resultado de lo anterior se producen un
aumento de la renta R” y una disminucién del salario real en términos de
A. El limite maximo para el incremento de la renta, R” , se corresponde
con el nivel minimo tolerable de consumo de A, C*

En el gréafico IL4C se describe la relacién positiva entre el nivel de R”
y el tipo de cambio real correspondiente al sector agropecuario, ¢4, siendo
esta ultima variable definida como el cociente entre el precio de demanda
y el precio de oferta del bien A (que coincide con su precio de demanda en
el mercado mundial), es decir:

d «
A—Pa__ Py
e == AlO
PA Pj/E ( )
eigual a:
A_ R?

El nivel de renta inicial R”; se corresponde con el tipo de cambio
real ¢”, y el nivel R”,,,se asocia con el nivel maximo del tipo de cambio
real del agro sostenible en esta economia, esto es, e%,,. En efecto, un
nivel mayor no permitiria a los trabajadores obtener la cantidad fisica

3 Nétese que dicha cantidad coincidirfa con la cantidad C*  _sefialada en el grafico I1.2 en caso de

ausencia de renta.
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requerida de A, C4,;. Noétese finalmente que un nivel de e igual a 1 se
corresponde con la ausencia de renta. Por ultimo, en el grafico 114D se
muestra que, bajo el supuesto de una tasa de interés dada, el aumento
persistente del tipo de cambio real no se traduce en una modificacién de
la tasa de ganancia interna, pues solo afecta —es decir, disminuye— el
nivel del salario real.

El resultado méas importante que se desprende de este andlisis es que,
para tener efectos persistentes sobre la distribucion del ingreso, la variacién
del tipo de cambio nominal E debe ser suficiente como para provocar una
alteracion del tipo de cambio real del agro dentro del intervalo [1, e,...]: si el
tipo de cambio nominal es tal que el tipo de cambio real se ubica por debajo
de su valor minimo, la mercancia A dejara de ser producida localmente. Por
su parte, un valor que se ubique por encima de dicho intervalo impedira a
los trabajadores consumir el minimo necesario de A. En otras palabras, en
el esquema analitico planteado en este trabajo el tipo de cambio constituye
un instrumento que permite distribuir la renta entre los trabajadores y los
terratenientes, dada una determinada tasa de ganancia.

Antes de pasar a examinar otras economias es conveniente realizar
primero las siguientes observaciones respecto de la estructura productiva
de la economia considerada. En primer lugar, ndtese que, si bien el
intervalo de variacién del tipo de cambio real correspondiente al agro
es el intervalo compatible con el limite distributivo, en este no se refleja
necesariamente el intervalo que resulta compatible con una estructura
productiva dada. En otras palabras, bajo el supuesto de que el sector I se
enfrenta potencialmente a la competencia internacional, esto es, P = EP/,
el intervalo de variacién del tipo de cambio nominal que permite la
coexistencia de los sectores A e I serd generalmente un subconjunto del
intervalo compatible con el limite impuesto por el minimo del salario
real. En efecto, el intervalo que permite dicha coexistencia tendrd como
limite inferior (E’ ) un tipo de cambio nominal tal que P} = EP;, es decir,
E,’m-n = P}/ P;, que, dada una determinada tasa de beneficios, serd en
general un tipo de cambio mds alto que aquel que permite satisfacer la
condicion p§ = EP}, y que en el parrafo anterior se asocié con un tipo de
cambio real del agro, e, igual a 1*. A su vez, se ha sefialado que el limite
superior del intervalo tendrd como tipo de cambio nominal maximo,
E4 ., a aquel valor que es suficiente para que el trabajador promedio h
pueda alcanzar el nivel de consumo C* > es decir, un valor tal que
EA e =W/ Ch., Pi De este modo, expresado en términos del tipo de
cambio nominal, el intervalo de variacién que permite la coexistencia de
los sectores I y A esta determinado por:

4 Este es un rasgo caracteristico de las economias de América Latina que, siguiendo a Diamand

(1972), pueden denominarse estructuras productivas desequilibradas.
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Noétese entonces que, mientras que los valores de E mayores que
el limite superior son incompatibles con el limite distributivo, los valores
menores que el limite inferior del intervalo resultan incompatibles con
la coexistencia de los sectores A e I entraharian la desaparicién de la
industria, fendmeno que se conoce en la literatura como la enfermedad
holandesa. Finalmente cabe sehalar que los valores del tipo de cambio
nominal que pertenezcan al intervalo dado por la condicién (All) se
traducirdn no solo en la existencia de una renta extraordinaria en el agro,
sino también (bajo el supuesto de que el sector I no puede abastecer a todo
el mercado mundial) en la existencia de una renta, que puede denominarse
renta tecnoldgica, en el sector I. De todos modos, si se asume el supuesto
de que el tipo de cambio inicial es tal que EP; = P& =, W (1 + 1), resulta
claro que en toda apreciacién nominal se elimina el sector productivo
I Sin embargo, nada impide que el tipo de cambio inicial se encuentre
dentro del intervalo dado por la condiciéon (All), esto es, que P# > P5.
La implicancia es que bien puede existir un margen para la apreciacién
real que no conlleve un cambio de la estructura productiva a través de la
desaparicion de la industria.

La segunda observacién es que, si se considera una situacion inicial
en que el sector I opera bajo condiciones en que se verifica EP; = P}, la
siguiente situacién es concebible ante una apreciacién nominal, que emerge
como situacién simétrica al caso de una depreciacién del tipo de cambio.
Dado que, a consecuencia de una apreciacién de la moneda, se reduce el
valor P, ergo, el valor de la canasta C# _, existe espacio para una caida del
salario nominal sin que ello suponga un deterioro del ingreso real de los
trabajadores. Sin embargo, la plausibilidad de esta caida de W dependera
en gran medida de la correlacion de fuerzas de los trabajadores vis a vis
los capitalistas, correlacién sobre la que nada puede decirse a priori.

De todos modos, dado que solamente el bien A tiene caracter de
necesario para los trabajadores, ante una devaluacién es posible lograr una
diferenciacion del tipo de cambio mediante la implementacién de derechos
de exportacion, a fin de que no se altere o incluso se reduzca el tipo de
cambio real correspondiente al agro, incrementdndose paralelamente el
tipo de cambio real de la industria. En efecto, mediante el establecimiento
de derechos de exportacion ad valérem (), el tipo de cambio real e*
disminuye de acuerdo con la siguiente condicion:

A—__ Pa

€ =5 (A10”)
fe-0
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mientras que el tipo de cambio real efectivo del sector I se incrementa en
la magnitud de la devaluacién (o eventualmente, si E no se modifica, se
mantiene en su valor inicial).

La tercera y tultima observacion es la siguiente: se ha sefialado
anteriormente que, si el tipo de cambio resulta mayor que el limite superior
impuesto por el limite distributivo, en caso de no implementarse derechos
de exportacién (o alguna medida analoga que permita reducir el precio
de demanda de A) es esperable que los trabajadores logren incrementar
su salario nominal a fin de restablecer su nivel de consumo C* . Cuando
se considera el impacto del incremento de W en la estructura productiva,
resulta claro que, si la magnitud de la devaluacién es tal que la industria

se vuelve competltlva (es decir, luego de la devaluacién se cumple la
condicién g = —) el posterior incremento de los salarios supondria la
eliminacién de'esa ganancia de competitividad, esto es, obligaria al
sector I a dejar de producir nuevamente. La consecuencia es que, si debe
devaluarse la moneda para crear condiciones que permitan que la industria
resulte competitiva, parece preferible compensar la devaluacién mediante
el establecimiento de derechos a la exportaciéon que permitir incrementos
de los salarios como resultado de los cuales finalmente se neutralizaria el
efecto inicial del aumento del tipo de cambio.

2. Las economias mineras

En este apartado se examina el caso de las economias mineras. Si se las
compara con los paises agropecuarios, se observa que en este tipo de
economias se agrega un sector adicional, el sector productor del mineral M,
que se produce mediante trabajo y se exporta. Se asume, ademads, que en
estas economias también se produce el bien de consumo industrial I, pero
se importan en su totalidad tanto el bien de consumo necesario A como el
bien suntuario CF. De este modo, en este caso las ecuaciones de precio son
las siguientes:

Pii = EPy (M1)
Py =W +r) (M2)
RP = EPy — Py (M3)
=P =Pl =LW(Q1+7) (M4)
P& = EPgp (M5)
P =EP; (M6)
i=i"+E (M7)

i=r (M8)
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Asi, se obtiene un sistema compuesto por 8 ecuaciones y 10 incégnitas:
pd, pd ps PB,PL, RPW,i,r,E. Nuevamente, el sistema queda determinado
una vez que W y E se consideran como variables exégenamente dadas.
Notese que respecto del sistema de ecuaciones (A1-A7) se incluye en este
caso una ecuacion adicional, pues M se produce y se exporta en los paises
mineros pero no entra en la canasta de consumo, ergo, no tiene lugar en el
sistema anterior. A su vez, como en esta economia el bien A se importa, aquel
solamente posee un precio de demanda. Resulta claro, como se desprende

de la ecuacion (M3), que la renta emerge en el sector M.

Ahora bien, jcual es el efecto sobre la distribucién del ingreso inicial,
en el pais minero, de un aumento del precio Py, vis a vis un incremento
del tipo de cambio E? Para examinar esta cuestién en forma comparativa
con el caso de los paises agropecuarios, se asumi6 el supuesto de que la
canasta de consumo del trabajador representativo i del pais minero es
igual a la considerada en el caso anterior. Es decir, las ecuaciones (A8)-
(A8)-(A8”) siguen siendo validas, asi como el hecho de que existe un
minimo necesario de la mercancia A, igual a C/3;, (estos supuestos se
mantendran en todos los casos examinados). Como puede apreciarse en el
grafico IL.5A, un aumento del precio internacional de la mercancia M, al no
variar los precios que componen la canasta de consumo de #, no se traduce
en una modificacién de la recta presupuestaria inicial R. Por el contrario,
como resultado de un aumento de E se desplaza la recta presupuestaria
hacia la izquierda (véase la ecuacién A8), y en consecuencia es posible que
los trabajadores del pafs minero no puedan consumir el nivel C/5;,, luego
del incremento del tipo cambio.

Grafico II.5
Efecto del incremento del precio internacional del cobre y del tipo
de cambio en la restriccion presupuestaria de un trabajador
promedio de un pais productor de cobre

A. Efecto del incremento en el precio internacional del cobre

CA
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Gréfico I1.5 (conclusion)

B. Efecto del incremento en el tipo de cambio

Fuente: Elaboracion propia.

De este modo, mientras que la tnica consecuencia de un
incremento de P, es una elevacién de la renta, en el caso de un
aumento de E dicha elevacién de la renta se hace a expensas de una
caida del salario real. En otras palabras, en el primer caso se produce
una transferencia de ingresos desde el resto del mundo hacia los
terratenientes del pais minero, mientras que en el segundo caso se
produce una transferencia de ingresos desde los trabajadores hacia los
terratenientes de los paises productores de A y CF. El resultado de esto
es que, mientras que un incremento de Py, al mantenerse invariado el
salario real, no requiere de ninguna medida adicional del gobierno,
en el caso de un incremento de la paridad cambiaria se requerird
generalmente de una bateria de medidas compensatorias: en efecto, el
establecimiento de derechos a la exportacién de la mercancia M no es
suficiente para restituir el salario real, pues nada garantiza que esos
recursos se dirijan hacia los trabajadores. De este modo, esta medida
debe combinarse, por ejemplo, con la implementacién de subsidios
directos que permitan de alguna manera canalizar el aumento de los
recursos tributarios hacia los trabajadores.

Finalmente, cabe notar que, a diferencia de lo que ocurria en el
caso de los paises agropecuarios, en este caso nada asegura que la
magnitud de los recursos apropiados por el Estado mediante los derechos
de exportacién permita, mediante los subsidios, la recomposicién del
salario real. Si Q) es la cantidad total de la mercancia M producida por
el pais minero luego de la devaluacion, la cantidad méxima de recursos
apropiable por el Estado es igual a AEP;Qy. Nada asegura que dicha
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magnitud sea igual o superior al monto de dinero necesario para que los
trabajadores del pais productor de M, L, puedan recomponer su nivel
minimo de consumo de 4, /3. Esta dltima magnitud es igual a P,AC,Ly.
En otras palabras,

>
AEP;;Qu=EP;AC,Ly, (M9)
<

En el grafico I1.5B se presentan las distintas posibilidades relativas a
la evolucién del salario: mediante R se ilustra el caso en que la magnitud
de la transferencia es menor que aquella que permite consumir el
nivel minimo necesario de A; mediante Rz se muestra el caso en que la
transferencia permite al trabajador de la economia minera alcanzar
exactamente el nivel de consumo C/5;, vy, finalmente, mediante R; se
representa el caso en que la transferencia permite consumir un nivel

superior al minimo fisiolégico.

Cabe notar que en el caso en que el monto de la transferencia es
inferior al necesario para adquirir el minimo de consumo, C;3;,, es esperable
que se verifique una puja por la distribucién del ingreso que eventualmente
permita a los trabajadores alcanzar ese nivel minimo necesario®.

3. Las economias productoras de petréleo crudo

En este apartado se analiza el tercer caso, que corresponde a los paises
productores y exportadores de petréleo crudo (P). Las ecuaciones de precio
en este caso son las siguientes:

P = EP; (P1)
Pp=1pW(1+71) (P2)
RP =EP; — P§ (P3)
P, =P =P =[L,W + a,,EP;](1 +71) (P4)
Pé = EP¢p (P5)
P =EP; (P6)
i=i"+E (P7)
i=r (P8)

5 Es posible que el ajuste salarial enfrente la resistencia de los capitalistas, que generalmente se
manifestara en un incipiente proceso inflacionario.
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Al igual que en el caso de las economias mineras, el sistema consta
de 8 ecuaciones y 10 incégnitas: P&, P4, PS, P, P&, REW,i,1,E, y queda
univocamente determinado una vez que W y E se consideran como
variables exégenamente dadas. La peculiaridad de esta economia es que
la mercancia P es utilizada directa o indirectamente en la produccion de
todas las mercancias elaboradas en el pais'.

En el gréfico IL6 se muestran los efectos de un aumento del precio
internacional del barril de crudo y del tipo de cambio sobre la RP del
trabajador promedio 4 en los paises productores de petréleo.

Griafico 1.6
Efectos de un aumento del precio internacional del barril de crudo y del tipo
de cambio sobre la restricciéon presupuestaria del trabajador promedio
en los paises productores de petréleo

C |

CA

CI

E

Fuente: Elaboracion propia.

Como puede observarse en el grafico I1.6, este caso constituye
un caso intermedio en comparacion con los dos anteriores. En efecto,
como resultado de un aumento del precio internacional pP;, a través
de su impacto sobre el precio del bien I, la restriccion presupuestaria
se desplaza hacia la izquierda, disminuyendo la cantidad de I (y de
CF) que puede ser alcanzada por los trabajadores. Sin embargo, dicho
aumento no impacta en el precio de la mercancia A, por lo que no varia
el nivel méximo de consumo posible de esta mercancia, C},,,. De este
modo, no existe la posibilidad de que los trabajadores no puedan
consumir con su salario la canasta minima de consumo, C/5;,,, luego
del aumento de P; (suponiendo, claro estd, que C/A,, > Ci.). Por el

6 Podria decirse que, de algin modo, P es una mercancia basica segtin el enfoque de Sraffa (1960).
Sin embargo, este no es estrictamente el caso, porque hay mercancias como A y CF que circulan
en la economia considerada pero no requieren el uso de P para su reproduccion.
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contrario, un aumento de E, al afectar tanto el precio de I como el
precio de A, causa los mismos efectos que un incremento del tipo de
cambio en el caso de los paises mineros examinado anteriormente.
Nuevamente, entonces, nada garantiza que el establecimiento de
derechos de exportacion combinado con la implementacién de
transferencias directas hacia los trabajadores permita restituir su
nivel de consumo minimo de la mercancia A. En otras palabras, si
Qp es la cantidad maxima producida de petréleo crudo luego de la
devaluacién, y L representa el nimero de trabajadores de la economia,
cualquiera de las siguientes alternativas es posible:

>
AEP;Qp= EP;AC,Lp (P9)
<

4, Las economias productoras de bienes suntuarios

En este apartado se describen las ecuaciones de precio correspondientes a
los paises productores de bienes suntuarios (CF):

Pl =EP; (CF1)
P& = EPlp (CF2)
PG =1W(1+r) (CF3)
P=P =P =L W({+7) (CF4)
RP =EP; — P} (CF5)
i=i"+E (CF6)
i=r (CF?)

Al igual que en el caso de las economias agropecuarias,
se obtiene un sistema compuesto por 7 ecuaciones y 9 incognitas:
Pf, P, Pc‘},, P,R®W,i,r,E. Dicho sistema queda determinado si W'y
E se consideran como variables exégenamente dadas. En el grafico I1.7
se describe el efecto sobre el salario real de una variacién del tipo de

cambio y del precio internacional de CF.

Como puede apreciarse en el grafico I1.7, los efectos sobre el
salario real son andlogos a los observados en el caso de los paises

7" Noétese que la ordenada en el origen de la RP,,. coincide con la de la RP,, ya que, si tanto E o P;
aumentan en la misma proporcion x%, el nivel maximo de consumo de I por parte del trabajador

h es el mismo en ambos casos.
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productores de petréleo crudo: como resultado de un incremento de
PZ. se produce una rotacién de la RP hacia adentro y una disminucién
de la cantidad asequible de I correspondiente a un nivel dado de
consumo de A. Como el precio de A no se modifica, no puede ocurrir
que la cantidad minima necesaria de A resulte inasequible luego del
aumento de Pg. (si era asequible antes de dicha modificacién). Por el
contrario, un incremento de E se traduce en una variaciéon tanto de P{
como de Pc‘ﬁ, desplazdndose la RP R, hacia adentro y aumentando su
pendiente en valor absoluto: en consecuencia, no es posible asegurar
que luego del incremento de E los trabajadores puedan satisfacer con
su salario W sus necesidades minimas de A, Cigi,. Al igual que en los
dos casos anteriores, nada garantiza que la implementacién combinada
de medidas compensatorias basadas en el establecimiento de derechos
de exportacién y de subsidios sea suficiente como para permitir a los
trabajadores la adquisicién de la canasta C5;,- Si Qr es la cantidad
total producida del bien suntuario luego de la devaluacién y L. es la
cantidad de trabajadores empleados en el pais productor de CF, en este
caso se obtiene:

<
AEPpQp= EP;ACyLcr
>

(CF8)

Grafico IL.7
Efecto sobre el salario real de una variacion del tipo de cambio
y del precio internacional del bien suntuario
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Fuente: Elaboracién propia.

En el cuadro I1.2 se resumen los efectos de un aumento del precio
del bien exportable producido en la economia j (A, M, P y CF) vis a
vis el efecto de un incremento del tipo de cambio en cada una de las
economias consideradas.
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B. Efectos sobre la relacion entre el crecimiento
y el tipo de cambio real

1. Los limites que afectan la caida del salario real
en la teoria del valor y la distribucion

La discusion anterior se ha centrado, por un lado, en la relacién negativa
entre el tipo de cambio real y el salario real, y, por otro lado, en la existencia
de limites objetivos que afectan la caida del salario real. Dicha discusiéon
puede servir como base para examinar de cerca algunas posiciones
que, como se anticip6é en la introduccién, han ido ganando consenso
progresivamente entre economistas de diversas corrientes de pensamiento,
basadas en la supuesta relacién positiva entre el tipo de cambio real y el
crecimiento econdmico. En esta seccién se argumentard que, en el planteo
de dichas posiciones, parecen pasarse por alto precisamente los limites
que inciden en la caida del salario.

No obstante, antes de abordar de lleno esa discusién es conveniente
aclarar primero el siguiente punto: a primera vista podria considerarse
que la existencia de limites objetivos que afectan las circunstancias
que generalmente pueden provocar modificaciones de la distribuciéon
del ingreso constituye un aspecto especifico del enfoque adoptado en
la seccién anterior del trabajo, en que se sigue de cerca la teoria clasica
del valor y la distribucién, rigurosamente formalizada en tiempos
relativamente recientes por Piero Sraffa (1960). Sin embargo, ello supondria
un gran malentendido: tanto en la teoria clasica como en la teoria
marginalista de los precios relativos se contempla la existencia de un
nivel minimo de subsistencia por debajo del cual el salario real no puede
descender. Esto es explicito en el caso de autores como Smith, Ricardo y
Marx: de acuerdo con dicho enfoque, el trabajo se considera como uno
de los tantos insumos de produccién necesarios para repetir, periodo a
periodo, el proceso productivo en una escala aproximadamente invariada.
De este modo, estos autores son plenamente conscientes de que, entre
las circunstancias que determinan los precios relativos, necesariamente
debe contemplarse la posibilidad de reproduccién de la mercancia o, en
palabras de Marx, la fuerza de trabajo. Como se sefiala en una conocida
frase de Sraffa, cabe decir que, segtin este enfoque, el nivel del salario real
que permite la subsistencia de los trabajadores es andlogo al “combustible
para los motores o al alimento para el ganado” (Sraffa, 1960, pag. 8).

De este modo, en la teoria cldsica se contempla una amplia gama
de circunstancias que exceden la esfera econémica (los factores politicos,
culturales e histéricos) e impiden el descenso del salario real por debajo
de su limite inferior. Cabe destacar que esos factores no deben ser vistos
como elementos que imposibilitan el correcto funcionamiento de las
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fuerzas del mercado, sino precisamente como elementos que les permiten
funcionar bajo condiciones normales. Se retomara este punto al final de
la préxima seccién.

Ahora bien, tal vez resulte menos conocido el hecho de que ese
limite inferior también es considerado en las presentaciones modernas
de la teoria marginalista (Debreu, 1959), pues la supervivencia de los
trabajadores es una condicién necesaria para asegurar la existencia de una
situacién de equilibrio general. La razén es que, si los precios relativos
determinados por la teoria no permiten al trabajador #, a través de la venta
de su trabajo o del consumo de las mercancias que forman parte de sus
dotaciones, alcanzar un ingreso igual o superior a aquel que permite su
supervivencia, las demandas de consumo o la oferta de trabajo de / pueden
saltar discontinuamente a cero ante cambios de los precios relativos.
En otras palabras, el set de consumo de & puede ser no convexo, con la
implicancia de que las funciones de exceso de demanda de las distintas
mercancias (y de oferta de factores) bien pueden ser discontinuas. Sin
embargo, como es bien sabido, la continuidad de las funciones de exceso
de demanda es una condicién necesaria para la prueba de existencia de
(al menos) un equilibrio general, prueba sobre la que descansa, a su vez, la
coherencia légica de la teoria. En el grafico I1.8 se ilustra esta posibilidad.

Grafico 1.8
La continuidad de la funcion de demanda
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Fuente: Elaboracién propia.

Como puede apreciarse en el grafico I1.8, si los precios relativos
son tales que, dado su salario W, el trabajador /1 enfrenta una restriccién
presupuestaria como la R, i puede elegir una cesta de consumo como
d, que, al contener una cantidad del bien A mayor que el nivel minimo
necesario, CAmm, permite su supervivencia. Por el contrario, si ante un
aumento del precio del bien A los nuevos precios relativos son tales que la
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restriccién presupuestaria de h deviene en la R,, entonces el ingreso de h
no es suficiente como para permitir la compra del minimo necesario de A:
el individuo muere y su demanda de ambos bienes salta discontinuamente
a cero. En este caso el conjunto de posibilidades de consumo est4 formado
por el origen (O) y el set de las canastas que se encuentran en el cuadrante
Q-C# . -C%, es decir que conforman un conjunto no convexo.

La forma en que en la teoria se ha afrontado universalmente
este problema consiste en restringir el set de consumo disponible de &
antes del intercambio a aquellas combinaciones de bienes que permiten
su supervivencia (véase, por ejemplo, Mas-Colell, Winston y Green,
1995, pags. 19 y 634, nota 82). Cabe sefialar que ello supone asumir que
el individuo puede sobrevivir incluso si no participa del mercado (en el
grafico I1.8, el nuevo set de consumo restringido esta determinado por el
cuadrante Q-C* = -C%). Esta solucién es claramente ad hoc: expresion de
ello es que en la teoria, en el intento por explicar la determinacién de los
precios relativos y de la distribucién del ingreso como el resultado de la
accion de las fuerzas de la oferta y la demanda, finalmente se enfrenta la
necesidad de formular una hipétesis que es contradictoria con ese fin, pues
esa hipétesis conlleva la no necesidad de dicho proceso®®.

Sin embargo, la relevancia del problema disminuye considerablemente
si en la teoria existen razones para argumentar que el salario real de / es
lo suficientemente elevado, y efectivamente es posible encontrar dichas
razones en la teoria marginalista': debido a las posibilidades de sustitucién
factorial, ya sea en el consumo o en la produccién, es posible derivar,
en el marco de la teoria, curvas de demanda factoriales con la suficiente
elasticidad como para permitir la determinacion de un nivel de salario real
plausible, es decir, un nivel de salario que permita la supervivencia de los
trabajadores. En el grafico I1.9 se ilustra esta situacion.

Como puede apreciarse, dada una curva de oferta de trabajo (L%), una
curva de demanda con la suficiente elasticidad (L‘)) permite determinar un
nivel de salario real (w,) mayor que el salario minimo necesario para la
subsistencia (w, ), mientras que una curva de demanda de trabajo como
L¢, determina un salario w, por debajo de ese minimo, que puede incluso
llegar a ser igual a cero. Este tltimo resultado no solo permite cuestionar
seriamente la posibilidad de establecer una correspondencia entre la teoria
y la observacién —un salario real igual a cero jamas ha sido observado en
las economias reales—, sino que también permite cuestionar seriamente
la coherencia interna de la teoria, al poner en duda la posibilidad misma

8 Es importante notar que, si bien la hipétesis de supervivencia es altamente restrictiva, no
es suficiente para evitar la existencia de discontinuidades en las funciones de exceso de
la demanda. Dichas discontinuidades también son el resultado de lo que se conoce como el
problema del ingreso cero (Rizvi, 1991; Bryant, 2010). No obstante, al igual que el problema de la
supervivencia, este problema también es evitable si la demanda de trabajo es lo suficientemente
elastica respecto del salario real, como se verd a continuacién.

¥ Enla préxima seccién se tendrd la oportunidad de discutir su validez.
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de la existencia del equilibrio®. Se retomara este punto en la siguiente
seccién, cuando se tenga la oportunidad de examinar los mecanismos que,
de acuerdo con algunas posiciones, permiten justificar la relacién positiva
entre el tipo de cambio real y el crecimiento. Por el momento basta con
remarcar que, tanto en la teoria cldsica como en la teoria marginalista,
emerge la necesidad de justificar la existencia de un nivel de salario real
que permita la supervivencia de los trabajadores. Cabe recordar que,
mientras que en la teoria clasica se pone el acento en las relaciones de poder
entre el capital y el trabajo, relaciones condicionadas, a su vez, por factores
politicos, culturales e historicos no susceptibles de ser representados en
forma mecanica, en la teoria marginalista dichos mecanismos si existen: las
posibilidades de sustitucién factorial dan justificaciéon a la determinacién
del salario real como el resultado de la interaccién mecanica de las fuerzas
de la oferta y la demanda.

Grafico 1.9
Curva de demanda de trabajo con y sin suficiente sustitucion
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Fuente: Elaboracién propia.

2. El tipo de cambio real y el crecimiento: los canales
de transmisién

La discusién anterior puede servir como base para examinar més de cerca
los mecanismos de transmisiéon que, de acuerdo con algunas visiones,
permiten establecer una relacién positiva entre el tipo de cambio real y
el crecimiento econémico. Como se anticipé en la introduccién, los tres
canales o mecanismos de transmisiéon considerados son los siguientes:
i) el canal de intensidad laboral; ii) el canal macroeconémico, y iii) el
canal de desarrollo.

»  Entonces, no es casual que en la teoria se haya asumido generalmente una elasticidad de la
demanda de trabajo suficiente como para evitar salarios no plausibles por ser extremadamente
bajos. Véanse, por ejemplo, Arrow y Debreu (1954, pag. 281) y Koopmans (2013).
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a) El canal de intensidad laboral

Cabe recordar brevemente que, de acuerdo con el canal de intensidad
laboral, un aumento del tipo de cambio real ocasiona una reducciéon del
salario real, y mediante el accionar de la sustitucién factorial, tanto directa
como indirecta, la demanda de trabajo se incrementa. Ahora bien, como se
sefal6 en la seccion sobre los limites que afectan la caida del salario real,
resulta evidente que este canal no es otro que el tradicionalmente utilizado
por la teoria marginalista para justificar no solo la pendiente negativa de
la demanda de trabajo respecto del salario real, sino también su suficiente
elasticidad, por lo que el analisis del canal de intensidad laboral requiere
examinar mas de cerca la validez de los mecanismos de sustitucion factorial.

Lo cierto es que la teoria marginalista, en su intento de justificar
los mecanismos de sustitucién, se enfrenta a un obstaculo insuperable
en su tratamiento del factor capital. Para entender la razén de ello es
preciso considerar que el empleo de diferentes métodos para producir un
determinado bien, o para producir mercancias cualitativamente diversas,
generalmente requerird el uso de bienes de capital de distinto tipo. De este
modo, para dar justificacion a la existencia de suficientes posibilidades de
sustitucion entre el trabajo y el capital, no es posible especificar entre los
datos de la teoria a este tdltimo factor del modo en que este se presenta
inmediatamente a la observacion, es decir, como un set de medios de
produccién: con un acervo de bienes de capital exégenamente dados,
una caida del salario real no generara el incentivo necesario para que en
las firmas se incremente la demanda de trabajo, pues en estas no podra
modificarse, paralelamente, la forma fisica del acervo de bienes de capital
a ser utilizados en el contexto definido por la nueva cantidad de trabajo.
Asi, es alta la probabilidad de que la demanda de trabajo no se modifique
ante las posibles variaciones del salario real; por ejemplo, la curva de la
demanda tendra una forma como la de L?, presentada en el gréfico I1.9%.
Como se senald anteriormente, la insuficiente sustitucion conlleva la
alta probabilidad de que se registre un nivel de salario real que, por ser

2 El problema es reconocido, entre otros, por un especialista de la moderna teoria del equilibrio
general, E. Malinvaud, al sostener que la brecha salarial tiene una definiciéon natural. Esta
consiste en la diferencia entre la tasa salarial real actual y un valor que resultaria acorde con un
nivel satisfactorio de demanda de trabajo por parte de las firmas, con base en el supuesto de
que, de otro modo, la demanda de bienes seria satisfactoria. El valor hipotético de la tasa salarial
real que se considera permitiria el equilibrio del mercado de trabajo, mientras que el valor
actual lo impide. Claramente, el equilibrio considerado no esta destinado a ser implementado a
corto plazo, sino como minimo luego de varios afios, de tal modo que las propias capacidades
productivas resulten conformes con dicho equilibrio. Ahora bien, todas las medidas de la brecha
salarial propuestas hasta el momento se basaron en el supuesto de que el acervo de capital
se mantenia fijo en su condicién actual, y luego se consideré un incremento hipotético de la
demanda de trabajo con base en este acervo de capital. Al considerarse este supuesto se elimina
de la representacién de la demanda de trabajo lo que el autor considera que es su principal causa
inmediata o a medio plazo ademas de la demanda de bienes, a saber, la adaptacién del acervo
de capital (Malinvaud, 1994, pags.127 y 128).
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extremadamente bajo, no resulte plausible. Cabe destacar que dicho nivel,
al impedir la supervivencia de los trabajadores, permite poner en duda
seriamente la existencia misma del equilibrio entre la oferta y la demanda.

La manera en que se ha lidiado con este problema en la teoria
marginalista consiste en especificar al capital entre los datos como una
magnitud homogénea cuya forma fisica puede cambiar sin necesidad de
que se modifique su cantidad (Hicks, 1932). La tinica forma general en que
el capital puede ser tratado asi consiste en medirlo en términos de valor?,
pero esto es claramente inaceptable, en cuanto dicha magnitud depende
de los precios relativos que la teoria deberia ser capaz de determinar.
Otra expresién del mismo problema es que, cuando el capital se especifica
como una magnitud de valor, la sustitucién factorial puede no operar en
la direccién correcta. Esto es, puede ocurrir que, como resultado de una
caida del salario real, las firmas demanden una menor cantidad de trabajo,
y no una cantidad mayor como se supone en la teoria. En otras palabras, la
demanda de trabajo puede resultar una funcién creciente del salario real,
fenémeno conocido en la literatura como reversion en la intensidad de
capital (reverse capital deepening) (Sraffa, 1960; Garegnani, 1970).

En sintesis, el intento de justificar la validez del mecanismo de
intensidad laboral, de raices evidentemente marginalistas, se enfrenta al
siguiente dilema: o bien la suficiente elasticidad de la demanda de trabajo
sobre la cual dicho mecanismo reposa se justifica sobre la base de una
especificacion del factor capital como un set de medios de produccion
fisicamente heterogéneos, y entonces se afronta la posibilidad cierta de
determinar una curva de demanda de trabajo altamente inelastica, ergo,
un salario real de equilibrio lo suficientemente bajo como para impedir
la supervivencia de los trabajadores, o bien el mecanismo reposa en la
especificacion del capital como una magnitud homogénea, lo que tampoco
permite arribar a la conclusién, asumida en el mecanismo de intensidad
laboral, de que, como resultado de la caida del salario, las firmas realmente
seran impulsadas a demandar una mayor cantidad de trabajo.

Antes de examinar la validez del canal macroeconémico, es
necesario hacer una observacién que, si bien excede los objetivos de
la discusién planteada en esta seccién, puede servir como base para
entender mejor las razones en que se funda la eleccién de adoptar, en
este trabajo, el enfoque de los autores clasicos sobre la determinacién
de la distribucién del ingreso y de los precios relativos. Se ha sefialado
que los mecanismos de sustitucién factorial, mds alld de subyacer en el

Una formalizacion de las ecuaciones del equilibrio general en que el capital se especifica
como una magnitud de valor puede consultarse en Wicksell (1934), Lange (1936) y Petri
(1978). Implicitamente, el enfoque neodesarrollista también concibe el capital como una
magnitud homogénea.
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accionar del canal de intensidad laboral, son los que, en general, permiten
justificar la accién de las fuerzas de la oferta y la demanda. Si en dichos
mecanismos no es posible hallar razones suficientes para justificar la
tendencia hacia un nivel de salario plausible en equilibrio, es posible
que la experiencia haya ensefiado a los trabajadores que, en caso de estar
desempleados, la competencia entre ellos debe evitarse: en efecto, si la
sustitucion es muy débil o funciona en el sentido opuesto al predicho por
la teoria, debido a la competencia salarial entre los trabajadores no tienen
por qué incrementarse (y bien pueden disminuir) sus posibilidades de
encontrar empleo con un nivel de salario real lo suficientemente elevado,
esto es, aquel que permita garantizar su subsistencia.

La consecuencia mas importante de lo anterior es la siguiente: la
rigidez salarial, entendida como la existencia de normas extraeconémicas,
implicitas y explicitas, que impiden el descenso del salario real por
debajo de los umbrales minimos fisicamente tolerables, y que subyacen
en los factores que determinan el nivel del salario real en el marco de la
teoria clasica, emerge ya no como un elemento arbitrario sino como una
necesidad, al permitir el normal funcionamiento de la vida econémica
incluso en condiciones en que, como parece ser la regla, el pleno empleo de
la fuerza trabajo no se verifica.

b) El canal macroeconémico

Como se senald en la introduccién, el canal macroeconémico
opera de la siguiente manera: dado un determinado nivel de los salarios
monetarios, un incremento del tipo de cambio nominal ocasiona una
disminucién del salario real y, por ende, una reduccién del precio de
oferta de los bienes exportables nacionales (Pf) en relacién con su precio
internacional (Pr). Por ejemplo, en la exposiciéon de Frenkel y Ros (2006,
pag. 632), el precio de oferta del bien transable nacional vis a vis su valor
internacional esta determinado por la siguiente ecuacién:

P; = EP; [D]

Es decir, esta ecuacion es andloga a la ecuacién [A] con la importante
salvedad de que en la ecuacién [D] se vinculan precios de oferta y no de
demanda (se volvera méas adelante sobre este punto). Por ahora cabe sefialar
que, de acuerdo con este mecanismo, debido al aumento del tipo de cambio
E se produce una reduccién del precio interno de la mercancia T medido en
moneda extranjera, lo que se traduce en un cambio de la composiciéon de
la demanda de los consumidores extranjeros, es decir que la demanda de
exportaciones en el pais considerado se incrementa. La intencién de las firmas
locales de satisfacer dicho incremento de la demanda se traduce finalmente
en un aumento de los niveles de empleo y de producto de la economia.
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Una primera y evidente debilidad de este canal de transmisién es que
supone el aumento de la participacion del pais considerado en el mercado
mundial del bien T a expensas de una reduccién de la cuota de mercado
de otras naciones, con la implicancia de que la fortaleza de este mecanismo
se ve seriamente disminuida si en el resto de los paises productores de
T se implementa una politica similar®. Las distintas naciones se verian
entonces embarcadas en una carrera devaluatoria que finalmente solo se
traduciria en una disminucién del salario real hasta el minimo compatible
con la supervivencia fisica de los trabajadores, sin que ello causara un
incremento de las exportaciones. Mds atin, como abiertamente reconocen
Frenkel y Ros (2006, pag. 635), posiblemente el efecto final de la caida del
salario sea negativo en términos del empleo, ya que bien puede causar
efectos adversos en otros componentes de la demanda agregada, por
ejemplo, en el nivel de consumo a través de la redistribucion de ingresos
hacia sectores con una menor propensién marginal a consumir.

Ademés, en el canal macroeconémico parece posible identificar una
segunda debilidad: se ha sefialado anteriormente que en la ecuacién [D]
se vinculan los precios de oferta de las mercancias producidas localmente
e internacionalmente. De este modo, si la devaluacién es exitosa para
reducir el precio de oferta interno del bien T, P7, ahora dicho valor medido
en moneda internacional (P7/E) es menor que el precio vigente en el nivel
internacional, Pr. Por lo tanto, sobre la base del marco conceptual adoptado
en el presente trabajo, cabe imaginar dos escenarios alternativos posibles:
o bien el pais considerado es capaz de satisfacer la totalidad de la demanda
mundial, y entonces la hipétesis de pais pequefio, es decir, tomador de
precios, se desvanece, o bien cabe asumir el supuesto, mas plausible, de
que dicho pais no puede satisfacer toda la demanda mundial, y entonces la
caida de su precio de oferta por debajo del precio internacional se traduce
en la formacién de una renta que (en ausencia de una relacién que permita
vincular el tamafio de la renta con la acumulacién) no tiene por qué
ocasionar un incremento de las cantidades producidas.

Asi, parece mas plausible suponer que antes de la devaluacién de la
moneda, el precio de oferta, P;, era superior al precio internacional, esto
es, que en la ecuacién [D] se vinculan precios de demanda y no precios de
oferta. El argumento podria continuar de este modo: un aumento del tipo
de cambio, al traducirse en una reduccion de los costos unitarios a través
de la caida del salario real, podria permitir la incorporacién en el mercado
mundial de sectores que antes de la devaluacién no eran competitivos
internacionalmente. En términos de la nomenclatura utilizada en el

»  Elhecho de que el canal macroecondémico supone una estrategia para “empobrecer al vecino”
es reconocido por Bresser Pereira (2009, pags. 3 y 4), quien, de todos modos, no deriva de ello
una limitacion del argumento.
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modelo desarrollado en la seccién sobre el marco analitico-conceptual,
inicialmente P; >P%= EP;, mientras que luego de la devaluaciéon
P =EP;, producto de la reduccién de los costos unitarios laborales.

Ahora bien, aqui la debilidad del argumento reside en que, para que
los efectos sobre los niveles de empleo y de producto sean significativos
y persistentes, las estructuras de costos local e internacional deben ser
similares, es decir, la diferencia entre Pg y P; no debe ser demasiado
grande. En otras palabras, la elasticidad de la demanda de exportaciones
con respecto a P7 o, lo que es equivalente, la elasticidad de la demanda
de trabajo en la industria del bien T respecto del salario real debe ser lo
suficientemente elevada como para que pequefias caidas de los costos
salariales locales produzcan un incremento significativo de la produccién
y el empleo. Si la elasticidad es baja, y no parece haber razones suficientes
para excluir dicha posibilidad, se requerirdn caidas considerables del
salario real (es decir, aumentos significativos del tipo de cambio real) para
inducir un aumento de las exportaciones; caidas que, nuevamente, bien
pueden resultar incompatibles con los limites minimos del salario a los
que se hizo referencia en las secciones precedentes. Como se mencioné
anteriormente, a esto debe sumarse la posibilidad de que, luego de la
caida del salario, se generen contrarrestos sobre la demanda agregada,
siendo indeterminado el efecto final de la devaluacién sobre los niveles
de producto y empleo. De hecho, a los efectos negativos sobre el nivel de
consumo ya mencionados, Frenkel y Ros (2006) también agregan el efecto
de deflaciéon de deudas de Fisher y el efecto riqueza de Pigou-Patinkin®.

c) El canal de desarrollo

De los tres canales discutidos aqui, el canal de desarrollo es el
tnico en que no se hace referencia a incrementos del nivel de producto,
sino a un cambio de su tasa de variaciéon, por lo que es en realidad el
tnico mecanismo que puede servir como base para la justificaciéon de una
relacién positiva persistente entre el tipo de cambio real y el crecimiento
econémico. En la introduccién ya se anticipd que, de acuerdo con este
mecanismo, debido a la devaluacién se produce un aumento del nivel de la
inversién, asi como un aumento de la composiciéon del sector transable en
el producto, que se considera como el de mayor productividad. Respecto

En palabras de los autores, una devaluacién real supone muchos efectos complejos. El resultado
neto podria ser diferente en diversos casos, dependiendo de las estructuras reales y financieras
de los paises, asi como de la situacion particular de la economia en el momento en que se
implementase la devaluacién. El aumento de los niveles de actividad y de empleo se producira
solo si otros efectos negativos simultdneos no resultan predominantes. Entre ellos se incluye
la redistribucién del ingreso hacia sectores con mayor propensién al ahorro causada por la
caida de los salarios reales, los efectos de la disminucion del valor real del acervo de dinero
como resultado de precios mas altos, y los impactos financieros negativos sobre los deudores en
moneda extranjera, si aquellos son superiores al efecto de riqueza positivo sobre los tenedores
de activos en moneda extranjera (Frenkel y Ros, 2006, pag. 635).
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del primer efecto, cabe notar que el incremento de la inversién (ergo, de
la acumulacién) se produce por un supuesto crecimiento de la tasa de
beneficios luego de la devaluacién real. Es decir, se asume que la inversién
es una funcién creciente de la tasa de beneficios.

En este argumento es posible identificar dos debilidades: en primer
lugar, aunque la observacién excede los alcances del marco analitico
desarrollado en este trabajo®, no parece haber un motivo suficiente de
cardcter general para establecer una relacién positiva entre la tasa de
beneficios y la tasa de acumulacién, como la que parece darse por sentada
en numerosos trabajos del enfoque neodesarrollista (Frenkel y Ros, 2006,
pag. 636; y Bresser Pereira, 2009, pag. 4)*. En segundo lugar, aun si se acepta
la validez de dicha relacién, el andlisis planteado a lo largo del presente
trabajo permite mostrar que, en el caso de las economias latinoamericanas
exportadoras de materias primas, la reduccion del salario real a través
del incremento del tipo de cambio estara asociada generalmente a un
incremento de la renta extraordinaria, manteniéndose inalterada la tasa de
beneficios. En otras palabras, en el planteo del argumento tiende a omitirse
el hecho de que los movimientos del tipo de cambio real involucran la
interaccion de tres clases sociales (los trabajadores, los capitalistas y los
terratenientes o propietarios de los recursos naturales), y no solo de dos.
Mas atn, nétese que este incremento de la renta también se verificard en
lo que en el esquema planteado en este trabajo se denominé como sector I
(renta tecnoldgica), si dicho sector ya era competitivo internacionalmente
antes del aumento del tipo de cambio.

En el efecto composiciéon de la inversiéon parece posible identificar
una debilidad similar. Es decir, si el bien comerciable internacionalmente
es, como por lo general ocurre en las economias latinoamericanas,
un bien primario producido bajo condiciones de renta, el efecto de la
devaluacién no tiene por qué ser el estimulo de la inversién en dicho
sector en detrimento del sector no transable, ya que el aumento del precio
en la primera industria, esto es, el incremento de su precio de demanda
por encima de su precio de oferta, es apropiado integramente por los
propietarios de los recursos naturales bajo la forma de renta. Es decir, la
posible existencia de renta permite suponer que la rentabilidad relativa del

Es decir, nada de lo que se afirm¢ en la presentacion del marco analitico autoriza a concluir si
existe 0 no una relacién positiva entre la tasa de acumulacion y la inversion.

Como posible justificacién Bresser Pereira (2009, pag. 8) sostiene que el crecimiento depende
de la tasa de ahorro, que esta determinada por la tasa de inversién, que obedece a la existencia
de oportunidades para obtener beneficios, que a su vez dependen de las oportunidades
de exportacién, que finalmente existiran solo si el tipo de cambio no esta sobrevaluado y es
competitivo. Sin embargo, cabe notar que la explicacién supone que el canal de desarrollo
deviene en el canal macroeconémico, pues es el incremento de la demanda de exportaciones por
la devaluacion de la moneda, y no el aumento de la tasa de ganancia, el factor que finalmente
incentiva el aumento de la produccién de bienes transables.
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sector transable vis a vis el sector no transable no tiene por qué cambiar
cuando se modifica el tipo de cambio.

Finalmente cabe notar que, en la idea de que un desplazamiento de
los capitales hacia el sector de mayor productividad relativa se traducira
efectivamente en mayores niveles de producto y de empleo, se asume
implicitamente que la demanda agregada se acomoda pasivamente a esos
incrementos del producto. En otras palabras, el argumento se basa en el
supuesto de que los niveles de empleo y de producto estdn determinados
por las condiciones de oferta, es decir, por la cantidad de trabajo disponible.
Notese entonces que, si bien en forma implicita, nuevamente aparece el
problema de la validez de los mecanismos de sustitucion factorial, ya que
en la teorfa econdémica estos son los tinicos mecanismos que permiten
arribar a esa conclusién de una manera general. Sin embargo, como se
sefial6 en las secciones anteriores, la explicacion de la sustitucion factorial
se enfrenta con dificultades que parecen ser irresolubles.

C. Conclusiones

En este trabajo se consideré un marco analitico-conceptual que permite
explicar la distribucién del ingreso no como el resultado de las fuerzas
del mercado (esto es, la oferta y la demanda), sino como el resultado de
la interaccién de una amplia gama de factores politicos, culturales e
histéricos no susceptibles de ser representados mecanicamente, y que
permiten entender, incluso en el caso de economias con desempleo,
por qué el salario real no desciende por debajo del limite minimo que
garantiza la supervivencia fisica de los trabajadores en condiciones
normales. Sobre la base de este marco conceptual se estudi6 la interaccién
de las distintas variables distributivas en economias pequefias y abiertas
productoras de bienes primarios que se enfrentan a condiciones de
producciéon particularmente favorables, es decir, que son capaces de
generar un excedente o una renta extraordinaria sobre su precio de oferta.
Ello permitié mostrar la relacién negativa que existe entre el salario real
y la magnitud de la renta, dada una determinada tasa de beneficios,
relacién que a su vez constituy6 la base para examinar la forma en que
las modificaciones de los precios internacionales de los bienes primarios,
o del tipo de cambio, inciden en las distintas economias de acuerdo con su
estructura productiva especifica.

Las conclusiones alcanzadas pueden resumirse de la siguiente
forma: en aquellas economias en que se producen y se exportan bienes
necesarios para la subsistencia de los trabajadores (es decir, en las
economias agroindustriales), un aumento del precio internacional del
bien primario, o una devaluacién, puede causar una caida del salario



Estructura productiva y politica macroeconémica... 99

por debajo del umbral minimo de supervivencia. Sera entonces necesaria
la implementacién de medidas compensatorias, como, por ejemplo, la
introduccién de derechos de exportacién, a fin de contrarrestar los efectos
negativos sobre el salario real. Si ello no ocurriese, seria esperable que los
trabajadores reaccionasen para clamar mejoras de su nivel de salario, como
resultado de lo cual podria generarse una incipiente espiral inflacionaria.
Finalmente, cabe sefialar que el intervalo de variacién del tipo de cambio
nominal compatible con una estructura productiva dada sera, en general,
un subconjunto de aquel compatible con el limite distributivo.

Las conclusiones anteriores varian cuando se considera el caso de
las economias productoras de insumos no necesarios para la produccién
de la totalidad de las mercancias (esto es, las economias mineras). En
este caso, en efecto, el aumento del precio internacional generalmente
no tendra efectos sobre el salario real. Ademas, el incremento del tipo
de cambio requerira, en general, la adopcién de una bateria de medidas
compensatorias para evitar la caida del salario real por debajo del minimo
necesario para garantizar la subsistencia (por ejemplo, los derechos de
exportacion y las transferencias directas), y, tal como se sefiald, es posible
que dichas medidas no sean suficientes para evitar el deterioro del poder
de compra de los trabajadores.

Finalmente, tanto las economias productoras de insumos necesarios
(por ejemplo, petrdleo crudo) como aquellas productoras de bienes de
consumo no necesarios (por ejemplo, café) constituyen un caso intermedio
de los dos anteriores: a diferencia de lo observado en el caso de las economias
agroindustriales, en estas economias un incremento del precio internacional
del bien primario no sera, en general, suficiente como para ocasionar una
disminucién del salario real por debajo del nivel de subsistencia fisica.
Ademas, a diferencia de lo observado en el caso de las economias mineras,
un aumento del precio internacional si afectard, generalmente, el nivel del
salario real. Respecto de los efectos de las variaciones del tipo de cambio,
las conclusiones alcanzadas son similares a las obtenidas en el caso de las
economias mineras.

Por tltimo, algunos de estos resultados se utilizaron para examinar
criticamente la supuesta relacion positiva entre el tipo de cambio real
y el crecimiento econdémico, planteada por el denominado enfoque
neodesarrollista”. En particular, se mostré que los argumentos utilizados
en el marco de este enfoque parecen enfrentarse al siguiente dilema: o
bien se asume sin la suficiente justificacion que una pequefia disminucién
del salario real tendrd efectos significativos sobre los niveles de empleo
y de producto, o bien se acepta que el descenso necesario del salario

Z  En el capitulo de Bernat y el de Moreno Brid y Monroy Gémez Franco de este volumen se

realizan diferentes ejercicios empiricos para evaluar esta relacién.
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serd significativo. En este ultimo caso, no solo no es posible excluir
los efectos negativos de dicha caida sobre algunos componentes de la
demanda agregada, siendo indeterminado el efecto total sobre el empleo
y el producto. Més atin, cuando se tienen en cuenta los limites objetivos
relativos al descenso del salario real, se observa que la implementacién de
medidas que, como el incremento del tipo de cambio, impulsan la caida
del salario real puede simplemente constituir una opcién no factible para
los hacedores de politica econdmica.
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Capitulo I

La incoherencia de la estabilidad: el caso de los
modelos de metas de inflacion en economias
abiertas y sus consecuencias

Esteban Pérez Caldentey’

Introduccion

La determinacién y estabilidad son dos propiedades centrales de todo
sistema (modelo) econémico y responden a los cdnones del paradigma
dominante en economia. A través de la primera de estas propiedades se da
seguridad de que el sistema tiene soluciéon y mediante la segunda se puede
establecer que cualquier desviacién con respecto a dicha solucién, lejos de
ser acumulativa tiende a corregirse en el tiempo.

Segun el paradigma dominante en economia, estas dos propiedades
constituyen la base sobre la que se erigen los teoremas del bienestar donde
se demuestra la razén por la cual el libre mercado es un sistema econémico
deseable. También son el fundamento de las politicas econdmicas,
incluyendo la monetaria y la fiscal, derivadas de este marco de analisis.

! Esteban Pérez Caldentey es Oficial de Asuntos Econdmicos de la Division de Desarrollo Econémico

de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Una versién preliminar de
este trabajo fue presentada en el Seminario sobre Estructura Productiva, Instituciones y Dindmica
Econémica, organizado por la oficina de la CEPAL en Buenos Aires (abril de 2014). El autor
agradece los valiosos comentarios y sugerencias de Martin Abeles, Ariel Dvoskin, Osvaldo Kacef,
Sebastian Valdecantos y de los participantes del taller. Alejandro Sdnchez Wadie realizé importantes
sugerencias para resolver los modelos econémicos incluidos en este estudio.
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En este trabajo se argumenta que la determinacion y estabilidad
de las soluciones de un sistema econémico no garantizan su coherencia.
Un sistema puede tener una solucién tnica, ser estable pero a la vez
incoherente. En este capitulo se ilustra esa idea con el caso de los regimenes
de metas de inflacién basados en una regla monetaria de la tasa de interés
y a partir de la experiencia de América Latina, se presentan ejemplos sobre
algunas de las conclusiones relativas a la incoherencia de la estabilidad.

En un escenario de economia cerrada es posible demostrar que
un marco monetario de metas de inflacién que tiene una regla de tasa
de interés cumple con las condiciones de determinaciéon y estabilidad.
Estas permiten que ese marco tenga dos caracteristicas complementarias
e indisolubles: la contraciclicidad y la “coincidencia divina”. Estos dos
atributos forman la base para argumentar, conjuntamente con la
transparencia y la rendicién de cuentas, la superioridad de los regimenes
de metas de inflacién sobre los marcos monetarios alternativos.

Segtin la contraciclicidad, en los regimenes de metas de inflacién se
estabilizan las fluctuaciones de la tasa de inflacion alrededor de su meta
anunciada. Con la llamada “coincidencia divina” se plantea que estabilizar
la inflacién alrededor de su meta es equivalente a estabilizar el producto
en torno al nivel natural. El régimen de metas de inflacién no solo no
penaliza la actividad real sino que facilita que ésta pueda desenvolverse
en un contexto de plena capacidad de los recursos, al mismo tiempo que se
logra la estabilidad de precios deseada.

Pero en un escenario de economia abierta con flotacién cambiaria,
como lo requiere el marco monetario de metas de inflacién, cumplir
con las condiciones de determinacién y estabilidad es insuficiente para
demostrar, de manera generalizada, la contraciclicidad o la “coincidencia
divina”. De hecho, los resultados del modelo pueden ser radicalmente
opuestos e inconsistentes con estas dos caracteristicas. Esta incoherencia
puede traducirse incluso en un resultado paraddjico en el modelo de metas
de inflacién: la estabilidad es inestable.

Resolver esta incoherencia requiere asemejar el contexto de economia
abierta a otro de economia cerrada. Una forma de hacerlo en la practica es a
través de intervenciones en el mercado cambiario, tal como ocurre en el caso
de los paises de América Latina que han adoptado regimenes de metas de
inflacién. No obstante, la experiencia demuestra que dichas intervenciones
pueden ser costosas y en ciertos casos refuerzan la paradoja de la estabilidad.

Este trabajo se estructura en siete secciones. En la seccién A se
analizan las caracteristicas principales de los regimenes de metas de
inflacién. En la secciéon B se demuestra la determinacién y estabilidad
del modelo candnico de metas de inflacién para una economia cerrada.
En la secciéon C se estudia la extension de este modelo canénico



Estructura productiva y politica macroeconémica... 105

de inflacién a una economia abierta. En la seccion D se examina la
determinacién y estabilidad del modelo en una economia abierta
y después se procura demostrar la paradoja de la estabilidad con
un ejercicio de calibracién. Las secciones E y F se concentran en la
problematica de las intervenciones cambiarias en América Latina. Las
conclusiones se exponen en la seccién G.

A. Caracteristicas principales de los regimenes
de metas de inflacion

Elrégimen de metas explicitas de inflaciéon (MEI) se define tradicionalmente
como un marco estratégico de politica monetaria, consistente en el anuncio
publico de metas numéricas de la tasa de inflacién. Estas tienen en
consideracion que la estabilidad de precios es el objetivo fundamental de
la politica monetaria (Bernanke y otros, 1999, pag. 4; Svensson, 2007).

Dicho enfoque monetario presta particular atencién a la transparencia
y la rendicién de cuentas como aspectos fundamentales en la aplicacién de la
politica econémica. La transparencia se refiere al hecho de que las autoridades
monetarias deben comunicar a la sociedad su objetivo (meta) de inflacién, sus
predicciones sobre la inflacién y las motivaciones y razones que los sustentan.
La rendicién de cuentas se traduce en que las autoridades monetarias tienen
la responsabilidad de cumplir con sus objetivos anunciados y éstas se
encuentran sujetas al escrutinio ptblico por eventuales cambios en su politica
o desviacion de sus objetivos

Actualmente hay 27 paises en el mundo que siguen, de acuerdo a
sus propios anuncios, este régimen pleno de metas explicitas de inflacion.
Los primeros paises de América Latina que pusieron en prictica este
régimen son el Brasil (1999), Chile (1999), Colombia (1999), Guatemala
(2005), México (2001) y el Pert (2002). A estos paises deben agregarse otros
que se encuentran en proceso de implementacién de este esquema (Costa
Rica, Reptblica Dominicana y Paraguay)>.

En casi todos los casos, los regimenes de metas explicitas de
inflacién plantean un horizonte temporal para el logro de su tasa de

Las metas numéricas referidas a la tasa de inflacion general o subyacente, segtin sea el caso,
pueden establecerse de acuerdo a una tasa de inflacién punto (con o sin margen de tolerancia) o
a un rango determinado.

Costa Rica decidié orientar su politica monetaria hacia un régimen de metas explicitas de
inflacién en 2005; el Paraguay opté por iniciar la puesta en marcha formal de este esquema en
2011 y la Reptiblica Dominicana inicié su transicion hacia este esquema en 2012. Esto significa
que aproximadamente la mitad de los paises de América Latina se adhiere al marco de metas
explicitas de inflacion. El Uruguay constituye un caso atipico porque este pais comenzo a aplicar
un esquema de metas de inflacién en 2007 y decidié revertir el proceso hacia un régimen de
metas cuantitativas en 2012.
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inflacién objetivo. Es en este sentido que el régimen de metas de inflacién
es “flexible”, en contraposicion a un régimen estricto. La puesta en practica
de un régimen de metas flexible significa que las autoridades monetarias
no solo tienen un objetivo monetario (la estabilidad de precios) sino que
ademds un objetivo real (la estabilidad del producto real).

Tal como plantea Svensson (2007, pag. 1), en la practica las metas de
inflacién nunca son estrictas pero son siempre flexibles (...) en el sentido
que los bancos centrales que persiguen metas de inflacién (...) no solo
tienen el objetivo de estabilizar la inflacién alrededor de la inflacién
meta pero que también ponen peso en estabilizar la economia real (...)
implicitamente o explicitamente estabilizando una medida de utilizacién
de recursos como la brecha del producto entre el producto actual y el
“producto potencial™.

Los regimenes de metas de inflacién despliegan dos atributos
esenciales derivados en ultima instancia, tal como se demostrara en la
seccién siguiente, de una regla de tasa de interés: la contraciclicidad
(“lean against the wind”) y la “coincidencia divina”. La contraciclicidad
se refiere al hecho que las autoridades monetarias tienden a través del
manejo de la tasa de interés nominal y real de politica monetaria a
compensar aumentos (disminuciones) en la tasa de inflacién respecto a
su meta mediante disminuciones (aumentos) del producto efectivo en
relacién con el producto natural o potencial. La “coincidencia divina”
apunta que al minimizar las fluctuaciones de la tasa de inflacion respecto
a su meta, también se minimizan las desviaciones del producto efectivo
con respecto al potencial o natural. En buenas cuentas, preocuparse de la
inflacién es equivalente a preocuparse del crecimiento y el desempleo, asi
como la estabilidad de la inflacién redunda en estabilidad en el producto
(esto es, la estabilidad nominal es igual a la estabilidad real).

Tales caracteristicas pueden derivarse facilmente de un modelo de
metas de inflacién, mediante un ejercicio de minimizacién de una funcién
de pérdidas del banco central, sujeto a las restricciones impuestas por la
estructura de una economfia, descrita por una curva de demanda agregada
y una curva de Phillips neokeynesiana. Formalmente, la funciéon de
pérdidas puede expresarse como un problema de control 6ptimo estandar,
de acuerdo al cual se escoge la senda del nivel de precios que minimiza
una funcién de pérdidas cuadratica, sujeta a la restricciéon impuesta por
la estructura lineal de la economia (Cecchetti y Kim, 2005, pag.176). En
términos formales, la funcién de pérdidas puede especificarse como:

M) L= (Vo= yu)?+ Blme— ")+ ylip— iry)?

4 En la literatura también se hace referencia a las metas de inflacién “flexible” en relacién

al objetivo de estabilidad de las tasas de interés o las variaciones del tipo de cambio en una
economia abierta. Al respecto véase Svensson (1997 y 2007).
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Donde y,, y, = producto actual y potencial; 7y, n” = tasas de inflacién
actual y meta, e i, i;r = tasas de interés nominales de corto plazo actual y
meta (las tasas de politica monetaria)’.

De acuerdo a la logica de la ecuacién (1), una deviacién de la tasa
de inflacién de su meta o del producto de su nivel natural produce una
pérdida de utilidad para el banco central.

El pardmetro § y su valor particular permiten caracterizar el grado en
que el banco central es adverso a la inflacién. Si 8 =1, (>1) esto implica que el
banco central imputa (una mayor) la misma ponderacién a las fluctuaciones
en el producto que a las desviaciones de la inflacién de su meta. Mientras
mayor sea el pardmetro 8, mayor serd la aversién hacia la inflacién.

Tanto en cuanto el control de la inflacién (lo que significa la reduccién
de la varianza de la inflacién con respecto a su meta) es el objetivo jerarquico
de un banco central (Svensson, 2004), 8 es >1 por definicién.

La funcién de pérdidas (ecuacion 1) se minimiza sujeta a la estructura
de la economia que viene capturada por una curva de Phillips neokeynesiana
(m; = uEmipq + @ (Y4 — ¥y) ) y una curva estdndar de demanda agregada
»?= - (iy — Emyq) +Ey2, ). Esto se expresa formalmente como:

@ MinEo Y20 B (e — yn)? +B(me — ") = y(ip — ie—1)?);
donde B € (1,0) es el factor de descuento,

sujeto a
@) m = UETiq + a(Yq — Vo) (curva de Phillips)
@ YEg = —@(i;— Emeq) + Eyl;’;1 (curva IS o funcién de

demanda agregada)

Las condiciones de primer orden derivadas del primer periodo de
minimizacién de la funcién objetivo sujeta a restricciones son:

5L
® = =prf—2 =0

omy

oL g

W:yt +all—/12=0
oL ) .

5_it =y — i) — A0 =0

La funcién de pérdidas incluye un término de tasa de interés y (i, — i,_;) % donde se refleja
el hecho que la tasa de politica monetaria evoluciona de acuerdo a cambios pequefios y que
reversiones en esta son poco frecuentes. Sobre este tema véanse Sack y Wieland (1999) y Amatto
y Laubach (2003). La forma cuadratica de la funcién de pérdidas implica que los bancos centrales
prestan la misma importancia a la inflacion y a la deflacién y que, por tanto, su reaccion a ambas
situaciones es simétrica.
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Donde 1,, 1, son los multiplicadores de Lagrange®.

Utilizando la condicién de primer orden y remplazando en las
condiciones de segundo orden e igualando el segundo multiplicador
de Lagrange a cero (, se obtiene el primer atributo importante de los
regimenes de metas de inflacién, que consiste en “ir contra la marea” o la
contraciclicidad,

6) y,;g = —aﬁﬂ‘tg (contraciclicidad)

La ecuacién (6) establece la minimizacién de la funcién de pérdidas
y la derivacién 6ptima de y para cada valor de la tasa de inflacién, y es
equivalente a una relacién negativa entre el producto y la brecha de
inflacion (v, mJ, respectivrespectivamente). Esto se traduce en que
cuando la tasa de inflacién se halla por encima de su meta (7, > nT), el
producto actual tendera a situarse por debajo de su nivel natural (y, < y,).
En otras palabras, en el marco de la légica de metas de inflacién, una tasa
de inflacién que supere la meta llevara a las autoridades a contraer la
demanda mediante el aumento de la tasa de interés de politica monetaria.
De la misma manera, una tasa de inflacién que se sittie por debajo de
su meta se traduce en que las autoridades monetarias expandirdn la
demanda agregada bajando las tasas de interés. La politica monetaria es
contraciclica por disefio (Clarida, Gali y Gertler, 1999). El grado en que la
politica monetaria es contraciclica dependera de los pardmetros a y 5.

Un segundo resultado significativo derivado del anélisis anterior es
la ausencia de compensacién (“trade-off”) entre las brechas del producto
y de la inflacién, en la llamada “coincidencia divina” (Blanchard y Gali,
2005). De manera mas especifica la funcién de pérdidas implica que tanto
la estabilizacién de la inflacién como del producto son objetivos deseables
y que de hecho no hay conflicto entre ambos. Esto puede observarse
rapidamente a partir de la ecuacién (6), segtin la cual, a medida que la
inflacién se acerca a su meta, el producto se aproxima a su nivel natural,

) (ya - yn) = —C(ﬁ(ﬂt - T[T) ym = = Ya = ¥Yn
(“coincidencia divina”).

La implicaciéon mas obvia es que estabilizar la inflacién alrededor
de su meta es el objetivo jerdrquico y principal de la politica monetaria;
éste es equivalente a estabilizar el producto en torno a su nivel natural.
Como plantea Blanchard (2006, pag. 3), se trata de un resultado realmente

¢ En la derivacién de las condiciones de primer orden no se considera el tema del compromiso,
que ha sido relevante en los estudios recientes sobre metas de inflacion. Cuando las autoridades
monetarias tienen un compromiso relativo a la trayectoria futura de la inflacién practican la
discrecién y el problema de la optimizacion se resuelve periodo a periodo. En la légica de los
marcos de metas de inflacién cuando el banco central realiza promesas sobre la inflacién futura (y
acttia bajo compromiso), esto tiene un efecto positivo en la inflacién actual, puesto que de acuerdo
a la literatura y también con la ecuacion (3), la inflacién actual depende de la inflacion futura.
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importante. Significa que los bancos centrales deberian enfocarse solo
en la inflacién, y todos podrian dormir tranquilamente por la noche. Si
tienen éxito en estabilizar la inflacién, se generara automaticamente el
nivel de actividad 6ptima. Dicho de otra manera, incluso si la inflacién
no importara y solo tuviera relieve el producto, de todas formas el banco
central deberia enfocarse en la inflacién’.

Ambos atributos del marco de metas de inflacién se sustentan en que
este pueda arrojar una solucion determinada y estable. En otras palabras, se
procura que la meta de inflacién sea parte de una configuracién agregada
de equilibrio que existe y hacia la cual la economia tendera a volver después
de cualquier perturbacién (Setterfield, 2006, pag. 657)%. La determinacién y
estabilidad son los temas centrales de las siguientes secciones.

B. La determinacion y estabilidad del modelo
canonico en una economia cerrada

Para analizar el problema de la determinacién y estabilidad es 1itil partir
del sistema de ecuaciones 3 y 4. Este es un sistema de dos ecuaciones con
tres incégnitas (1, ¥, i;) y por ende se encuentra subdeterminado.

(3 mp = uEimee1 + a(y, — yy) (curva de Phillips)

@ y?=-¢(i;— Eneyy) + Ey?,, (funcion de demanda agregada)

Para poder determinar el sistema hay que agregar una ecuacion

adicional en la tasa de interés de politica monetaria, que se especifica como
una regla del manejo de la tasa de interés tal como:

® i = en”ig + ey:Vt,:g

Donde 6, y 6, representan las elasticidades de la tasa de interés
nominal ante variaciones en las brechas de inflacién y de producto.

De manera mas general, el sistema de ecuaciones 3, 4 y 8 es de
estado espacio y se puede generalizar a un sistema con n ecuaciones en
diferencias expectacionales de primer orden como:

(9) EXt+1 = AXt + BUL-

Uno de los posibles métodos para encontrar una solucién a (9) es
dividir las variables de la matriz X; en variables de control y variables

7 Woodford y Giannoni (2003, pag. 3) también afirman que la teoria actual implica no solo que la

estabilidad de precios importa ademas de la estabilidad de la brecha del producto, sino también
que, por lo menos bajo determinadas circunstancias, estabilizar la inflacién elimina cualquier
necesidad de preocupacién adicional por el nivel de actividad real (...); el nivel eficiente y
variante en el tiempo del producto es el mismo que el nivel de producto que elimina cualquier
incentivo por parte de las empresas, en promedio, de aumentar o disminuir los precios.

8 La configuracién de equilibrio se describe como: t7 = 7, ; ¥, = Y,
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predeterminadas (en el caso particular de este sistema, 77, y yg" son variables
de control) y transformar la matriz A (la denominada matriz de transicién)
en su forma canodnica de Jordan, lo que requiere la diagonalizacién de la
matriz (Blanchard y Khan, 1980). Es decir,

10) A =C7YcC

Donde | es una matriz diagonal con los valores caracteristicos a lo
largo de su diagonal principal y ceros en los elementos fuera de la diagonal.
C es una matriz correspondiente de vectores propios. La matriz | se
particiona de tal manera que la particién correspondiente al primer elemento
de] (J11) contiene los valores caracteristicos dentro del circulo unidad.

Bajo este enfoque se puede demostrar que si existen n variables y m
de estas n variables son predeterminadas y n-m no lo son, entonces: (i) si
n-m= al nimero de raices que se encuentran en el circulo unidad (raices
estables) correspondiente a la matriz A, entonces el sistema (3, 4, y 8) en
este caso en particular y el sistema (9) de manera mas general tienen una
solucién tinica; (ii) si n-m> al ndmero de raices que se encuentran en el
circulo unidad (raices estables) correspondiente a la matriz A, entonces el
sistema (3, 4 y 8) en este caso en particular y el sistema (9) de manera mas
general es inestable; (iii) si n-m< al ndmero de raices que se encuentran en
el circulo unidad (raices estables) correspondiente a la matriz A, entonces
el sistema (3, 4, y 8) en este caso en particular y el sistema (9) de manera
mas general estan indeterminados.

Si se sustituye (8) en (4) y mediante una simple manipulaciéon
algebraica se puede reescribir el sistema (9) como:
1 a

(10) [Et”m] _| u u ”t]

Ey: @ pa|ly:
- 1 -—
@0, p + @0, + P J

El sistema (10) tiene dos variables de control m; y v por lo que se
requieren dos raices fuera del circulo unidad para que el sistema tenga una
solucién tnica. Esto a su vez implica evaluar el polinomio caracteristico
del sistema,

(p(A) = 22 = ATr(A) + Det(A))parad= 1yA= —1°

La evaluacién del polinomio caracteristico de la matriz A, es decir de
a
“ ® : pa|paraly -1 arroja los siguientes resultados:
<p971'_; 1+ (p9y+7

®  Véase De la Fuente (2000, pags. 480-484).
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1 p@)= 9y<.0( L)+ =~ (O —1)>0

9
p(-1)=2+86, <o+“ Ay

+ + + RS >0 10

A partir de (11) se puede observar facilmente que la raiz caracteristica
que corresponde a p (—1) se encuentra fuera del circulo unidad. Para
que el sistema esté determinado (es decir, para que haya una solucién de
equilibrio tinica) se necesita ademds que la segunda raiz caracteristica (la
que corresponde a p (1)) se encuentre también fuera del circulo unidad ™.

Para esto es necesario que se cumpla la siguiente condicién de regla
de la tasa de interés: 8,,>1 en (11). En otras palabras, la condicién necesaria
y suficiente para que el equilibrio esté determinado en un esquema de
metas de inflacion es que frente a aumentos en la tasa de inflacion (1) o la
tasa de inflacién esperada (Em, 1) que las autoridades reaccionen elevando
la tasa de interés de politica monetaria (i;) por encima del incremento de
la tasa de inflacién (1;), de tal manera que suba la tasa de interés real (es
decir, i, — Em;yq)-

Asi, por ejemplo, partiendo de una situaciéon de equilibrio
donde la tasa de inflacién es igual a la meta (m, = m! <:>7T‘tg =0)y
mediante la “divina coincidencia”, el producto es igual a su nivel natural
(vt = ¥y &y = 0)y se puede suponer que un incremento en uno de los
componentes del producto (sea por factores exdgenos o una decisién de
politica econémica) conlleve a un aumento en y; por encima de su nivel
natural (es decir, y; > y{). De acuerdo a la ecuaciéon (3) esto se traducira
en un incremento de la tasa de inflaciéon m, y de la tasa de inflacion

0 Nétese que si el sistema anterior se expresa como X, = A 'E.X,,, entonces A™!=

[ ”a U+ ppo, + ap
(1+<p9y+<p9na 1 4)(1 — 671'#

presenta en la nota 14 de pie de pégina, el sistema estd determinado si |Det(4A™)| < 1y

] Bajo esta forma y siguiendo el razonamiento que se

[Traza A™*]1< 1+ DetA™'. La primera condici6n se cumple dado que 0 < p < 1. La segunda
condicién implica que 8 + L“_M)

> 1. Esto siempre se cumple si g, > 1.

Nétese que el problema de la determinacién puede ser encarado representando el sistema de
espacio estado E;X;,; = AX,como X, = A"*E;X,,,. En tal caso, las raices caracteristicas deben
estar en el circulo unidad lo que implica que se deben cumplir las siguientes condiciones:

[Det A*1<1

[Traza A™'] < 1+ DetA™*

N(’)tese que si el sistema anterior se expresa como X, = A"'E.X,,, entonces A™!=
[ ”a U+ ppo, + ap
(1+(p9y+<p8na (1 - 6,1

pie de pagina 14, el sistema estd determinado si |Det(A™?)| < 1y [Traza A™*1< 1+ DetA™%

. Bajo esta forma y siguiendo el razonamiento de la nota de

La primera condicién se cumple dado que 0 < u < 1. La segunda condicién implica que

(1-p)

2} —
O + yT > 1. Esto siempre se cumple si 6, > 1.
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esperada E (1, 1) por encima de la meta establecida (7tT). En este escenario
un incremento méas que proporcional en la tasa de interés de la politica
monetaria (i, ) relativo a la tasa de inflacién permitird reducir el producto
para que este se aproxime a su nivel natural (es decir, Y = ¥{") (ecuacion
4 arriba). A la vez, esto permitird mitigar las presiones inflacionarias de
manera que T, —> .

La determinacién y estabilidad del modelo pueden ilustrarse de
forma sintética si se calibra el modelo desarrollado incluyendo la funcién
de tasa de interés con 8,>1 y 6, <1 y sin ecuacion de la tasa de interés.
Los pardmetros utilizados deben tener valores estdndares y los rangos
utilizados en la literatura de metas de inflacién. Para fines analiticos
y sin pérdida de generalizacién se asume que 7’ = 0 (es decir, la meta
de inflacién es igual a 0), suposicion que se mantendra en el resto de los
ejercicios de calibracién. Sobre la base de estos pardmetros se computa el
polinomio caracteristico correspondiente a la matriz A y se obtienen las
raices caracteristicas (véase el cuadro II1.1) 12

Tal y como se demuestra en el cuadro III.1, el modelo canénico
de metas de inflacién (modelo con ETI y con 6,>1) tiene dos raices
unitarias fuera del circulo unidad y por ende su solucién es tinica y
estable. Tal y como se aprecia en el grafico IIL.1, con estos supuestos la
tasa de inflacién y la brecha de producto convergen. Es decir, se cumple
la “coincidencia divina”.

Cuadro lll.1
Ejercicio de calibracion en el modelo estandar de metas de inflacion

Siny con

i6 Parametros Raices Numero y tipo Solucién
ecuacion caracteristicas de variables
de tasa
de interés Determinada o Estabilidad o
ETI) H a ¢ 06 6 A A Pred Control . minada inestabilidad
1.Con ETI 1,00 1,001,00 05 15 150 20 0 2 Determinada Estable
2.ConETI 1,00 1,001,00 0,5 0,5 0,72 278 0 2 Indeterminada
3.SinETI 0,99 0,34 0,50 .. .. 066 1,50 0 2 Indeterminada
4.SinETI 0,99 0,50 0,50 ... .. 060 160 0 2 Indeterminada
5.SinETI 1,00 1,00 1,00 .. ... 038 260 0 2 Indeterminada

Fuente: Elaboracién propia, con MATLAB, versién 7.0, 2015.
Nota: Pred.= Predeterminada.

2 El procedimiento se efectué en MATLAB, version 7.0, 2015.
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Grafico lll.1
Representacion de la “coincidencia divina”
30 e

Tasa de inflacion y brecha de producto

Numero de periodos

= |nflacion ==« Brecha del producto

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de J. Duffy, “Monetary Policy Rules”, 2007, inédito; S.
Sienknecht, “The Theory of New Keynesian Macroeconomics”, 2011 [en linea] http://www.wiwi.
uni-jena.de/Makro/lehre/MF/NKM.pdf; y MATLAB, version 7.0, 2015.

En el cuadro IIL1 también se ilustra la importancia de que 8,>1, ya
que cuando 8,<1, como se asume en el segundo ejercicio de calibracién, el
modelo tiene una raiz dentro del circulo unidad y otra fuera del circulo
unidad y por consiguiente estd indeterminado. Obviamente, sin una regla
de la tasa de interés no existe posibilidad de determinacién o estabilidad
como lo demuestran los tres tiltimos ejercicios de calibracién.

C. Extension del modelo canénico de metas
de inflacion a una economia abierta

El modelo anterior aplicable a una economia cerrada se puede extender al
caso de una economia abierta al introducir el tipo de cambio nominal en
la ecuacion de inflacién y el tipo de cambio real en la demanda agregada®.

Por lo general, en gran parte de los analisis se especifica un modelo canénico bajo esta hipétesis,
donde la influencia del tipo de cambio no se incluye como argumento en la funcién objetivo del
banco central. Més bien, afecta la funcién objetivo a través de su impacto directo en las brechas
de inflacién (7, — n7) y/o de producto (¥, — ¥,). Esto presupone que las autoridades actdan
solo cuando el efecto de las variaciones cambiarias se manifiesta en modificaciones en dichas
brechas (De Gregorio, Tokman y Valdés, 2005). Este punto de vista se sustenta en el hecho que
el banco central deberia preocuparse del tipo de cambio, per se, solo cuando su variacién afecta
a la estabilidad de los precios. Ademas, la inclusién del tipo de cambio en la funcién objetivo
del banco central puede plantear inconsistencias en el manejo de la politica monetaria en cuanto
conlleve, aunque sea de manera implicita, la presuposicion de que la autoridad monetaria tiene
dos anclas nominales (el nivel de precios y de tipo de cambio). Estos argumentos se refuerzan
aun mas en el caso de los paises desarrollados por el hecho que en estos el traspaso de los
movimientos en el tipo de cambio hacia los bienes finales es limitado (Soikkeli, 2002).
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El tipo de cambio real (q;) entra en el modelo de la misma manera
que lo hacen el nivel de producto (y;) y la tasa de inflacién (m¢), es decir,
como una variable expectacional o variable de control. El tipo de cambio
real se especifica como una funcién de la expectativa del tipo de cambio
real futuro (q;4+), del diferencial de las tasas de interés real interna (73) y
externa (r) y de un premio de riesgo cambiario (z;). Formalmente,

(12) q¢ = PE Gy — 0 — 1) + 0z &
qc = PEiqerr — 0[(if — Exmiyy) — (ic — EcTeyr) + 02,
Donde,
i; =tasa de interés nominal doméstica.
i; =tasa de interés nominal externa.
7 =tasa de interés inflacién externa.
¢,0>0,0<0.

La especificacion del tipo de cambio real se deriva a partir del
enfoque de portafolio del tipo de cambio.

La determinacién del tipo de cambio en los mercados de activos y
de bienes se asocia con dos enfoques: de paridad del poder adquisitivo
(PPP) y de cartera™.

De manera general se postula que el tipo de cambio se ajusta al
arbitraje en los mercados de activos. El tipo de cambio se comporta, ya
no como el precio de un bien, como ocurre en la teoria de la paridad del
poder adquisitivo (PPP), sino como el de un activo. Lo anterior, debido
a que responde a ganancias o pérdidas de capital potenciales en los
mercados a futuro. En este enfoque, el tipo de cambio futuro (etf ) es igual
al tipo de cambio nominal actual més su variacién esperada (apreciacion o
depreciacioén) (esto es, e[ = e; + Aef). El arbitraje en el mercado de activos
asegura la condicién de equilibrio,

e(1+1i) = el (1+1i))

Segtn el otro enfoque tradicional (de la paridad del poder adquisitivo), el tipo de cambio
nominal se determina por el arbitraje en los mercados de bienes. La idea bésica subyacente
es que una moneda, ddlar o euro, en condiciones de competencia debe tener el mismo poder
adquisitivo sobre un bien comercializable en un determinado pais o en el extranjero. Con un
determinado tipo de cambio real (tcry), el tipo de camb1o nominal se expresa como el cociente
entre el nivel de precios interno y externo (tcn = — € ten* P* = P)'%. Cuando, tcn * P* > P,
(ten = P* < tcn) los bienes en el mercado mterno son mas baratos (caros) que en el mercado
externo, aumentando asi el influjo y oferta de bienes en el mercado interno (externo). El ajuste
hacia el equilibrio se realiza mediante la variacion en el tipo de cambio nominal (tcn) o en los
precios internos (P). De acuerdo a esta teoria, el tipo de cambio real (tcr;) es un precio relativo
que se define como el cociente entre los bienes comercializables y no comercializables, lo que a
SU Vez se expresa como mt*P.
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f
Ae;

ie—if
a los teoremas de paridad de la tasa de interés( en stzls dos variantes (paridad
cubierta y descubierta). La primera variante, de paridad cubierta, se refiere
a la posibilidad de tener cobertura frente a variaciones futuras del tipo de
cambio para evitar asi incurrir en pérdidas y puede, con sus debidos matices
y acotaciones, aplicarse en mercados financieros densos, con mercados de
futuros desarrollados. En el caso de la paridad descubierta, las variaciones
del tipo de cambio solo pueden ser cubiertas con variaciones en el diferencial
de tasas de interés. De esta manera, el diferencial de interés se modifica ante
variaciones esperadas en el tipo de cambio.

A partir de aqui se deduce que e; = . Esto tltimo abre paso

Partiendo de la variante mas fuerte con respecto al tipo de cambio,
la paridad descubierta de la tasa de interés, el diferencial de tasas de
interés nominal interna y externa (i; — i) es igual a la diferencia entre el
tipo de cambio nominal spot (precio corriente), esperado futuro y el actual
(Etey1 — ;) Es decir,

(13) iy — i = Ereryr — €

Esto implica que las tasas de interés (tasas de retorno) en distintos
centros financieros pueden ser iguales incluso si no estuvieran cubiertas por
un contrato a futuro. Si a la paridad descubierta de la tasa de interés se afiade
la paridad encubierta, la ecuacién indica que el tipo de cambio establecido en
el mercado a futuro y el tipo de cambio esperado son iguales (E¢e;41 = fery1).

Sin embargo, no hay razén para que esto se cumpla incluso con el
supuesto de movilidad perfecta de flujos financieros. Que exista movilidad
perfecta de flujos financieros no implica una sustitucion perfecta de
activos financieros. Tal como se sefiala en Smithin (2003, pag. 166), en
la practica, incluso en condiciones en las que el capital financiero es
completamente movible en un sentido técnico, esta condicién (la paridad
descubierta de tipos de interés) se cumple solo si se incluye un premio por
el riesgo cambiario (...) que es requerido por los inversionistas extranjeros
para poder mantener activos en monada nacional. Aun cuando el capital
financiero pueda cruzar fronteras de manera electrénica (...), tiene que ser
el caso que los activos denominados en distintas monedas, y cuyos tipos
de cambio respectivos son sujetos a variacién, no son todavia sustitutos
perfectos. Inclusive dada la perfecta movilidad de capitales, no tiene por
qué haber perfecta sustitucion de activos. En otras palabras, importa
precisamente cuales promesas de pago el inversor detenta en cualquier
momento del tiempo (ddlares de los Estados Unidos, ddlares canadienses,
pesos mexicanos, euros o yen).

De acuerdo a esta manera de razonar, la ecuacién 13 puede ser
modificada para incluir un premio de riesgo cambiario (z;) tal que,
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(14) iy — it = Ererpi—er + 2z

Despejando para el tipo de cambio actual,

(15) e = Ereryr — (ie — if) + 2

Expresado en términos reales se llega a:

16) gt = PEqesr —0(re —1¢) + 02

La ecuacién (16) indica que el tipo de cambio real aumenta (se
deprecia) ante aumentos en la tasa de interés real externa (r), el premio
de riesgo cambiario (z;) y disminuciones en la tasa de interés real interna
(ry). También refleja que las tasas de interés reales internas pueden

desviarse desde las tasas de interés reales externas en una proporciéon
equivalente a la apreciacion real del tipo de cambio (es decir,

* ¥
Tt =7 = EtQee1— Qe =7 > 1% = q¢ < Eqeyq)

D. Determinacioén y estabilidad en
una economia abierta

De acuerdo a lo anterior, el modelo para una economia abierta incluye las
siguientes ecuaciones,

@) e =pE T+ a(Vo — y) + wlhe + &y,

@) ¥ =~ (ie — Emer) + Eyly +68qc + 3¢

®) i = 0,7 + 6,y

16) g: = PEqesr —0(re —1%) + 0z, €3,

Ademads, se supone que la tasa de interés real 7, se expresa en
términos fisherianos como la diferencia entre la tasa de interés nominal (i;)
menos la tasa esperada de inflacién (E; 7,4 1). Es decir,

(17) 1y = iy — E¢Tteqq

Por otra parte, el tipo de cambio nominal (e;) puede expresarse
como la diferencia entre el tipo de cambio real (q,) y la diferencia entre el
nivel de precios interno (P;) y externo ( Pf),

(18) e, = q¢ + P, — P¢

Al expresar el modelo como un sistema de diferencias
expectacionales de primer orden se tiene que:

T ¢ O17EYe41
0 p O||Emsa|=
0 o ¢llEqsq
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(1- ¢06,) (an -6 Yt
[ 5 S+ Sl
00,

Para establecer la determinacién e indeterminacion y la estabilidad
e inestabilidad se requiere analizar las propiedades de la matriz de
transicién (A), que en este caso es igual a:

(1_9093/ 9O, -46]n @ 017!

A= —a (T+w) w]]0 up 0] =
00, A6, 1110 o ¢
[ a w+1 w7
0,9 +—— 4 9,,<p—M —5——('0
u+1 U U
_ - w+1 W
u u U
o, ao ow+1) b 1 _ow
L ¢ ue iy ¢ ¢ gl

Siguiendo a Brooks (2004)", las condiciones necesarias y suficientes
para la determinacién de una matriz cuadrada de 3x3 son'®:

|D(A)|>1

|T(A) + D(A)| > M(A) + 1

|D?(A) + T(A)D(A) + M(A)| > 1

Donde, D= determinante, T= traza y M= la suma de los menores

principales de orden 2 de la matriz A. Para este caso en particular, el
determinante (D), traza (T) y el menor principal orden 2 y su determinante son:

w+ Or(ap+ —ow + wp + agd) + O,(¢ + 0§ + wY + gwd) + 1

D(A)
e
1 (w+ 1+ ap) ow
T(A) =6 -t —+1
SR u wp

Véase también Ascari y Ropelle (2009).

Notese que este es un procedimiento equivalente a obtener el polinomio caracteristico de Ay sus
raices correspondientes. En este caso, como el modelo no tiene ninguna variable predeterminada
(variables de estado), las raices correspondientes a las variables no predeterminadas o variables
de control (E;m¢41,E; yt‘q+1 ¥ E¢q¢+1), deben estar fuera del circulo unidad para que el sistema tenga
una solucién tinica y estable. Ademds, como se aborda mas adelante, el andlisis de la estabilidad
del sistema a través del uso de los valores caracteristicos constituye un complemento del examen
de la determinacion del sistema a través del determinante, traza y menores complementarios.
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w+ 0,01+ w) + aply + 1
u

M(A) =

Debido a la complejidad de obtener una solucién analitica se
examind la determinacién y estabilidad del sistema calibrando el modelo
de acuerdo a dos escenarios generales.

En el primer escenario se considera un caso en que las condiciones de
la economia abierta no son relevantes para la trayectoria y determinacién
del equilibrio (escenario de economia casi cerrada). De acuerdo a este
marco, por una parte, los pardmetros correspondientes al caso de una
economia cerrada se mantienen en valores similares a los descritos en el
cuadro IIL1. Asi, pu = La =034y =20,5 6, =05y 6, = 1,5. Por otra
parte, los parametros correspondientes a una economia abierta son poco
significativos; para fines analiticos se fijaron en 0,02 para w, ¢, ¢ y §".

El segundo escenario es uno de economia abierta y consiste en
suponer que las condiciones imperantes en el sector externo tienen tanta

importancia como las condiciones internas. En este caso,r, t = 1;, @ = 0,34,
ye=0,5; By =05y60,=15yw,0,¢,6 =06.

Como se puede observar en el cuadro IIl.2, en ambos escenarios
se cumplen las condiciones de determinacion del sistema. Ademas,
para complementar el andlisis se incluyeron los vectores caracteristicos
correspondientes al polinomio de la matriz A. Las soluciones, tanto cuando
son reales como complejas, indican que el sistema es estable.

Cuadro 1.2
Ejercicio de calibracion para el modelo de metas de inflacion en economias
abiertas (analisis de determinacién y estabilidad)

Parametros Parametros
del modelo de asociados al tipo Variables ) 1
economia cerrada de cambio D T+D M+1 D?+TD +M1 i

4 a ¢ 6,6, w & ¢ o Pred. Control
Economia casi cerrada

1,50

1034 05 05 1,5 002 0,02 0,02 002 0 3 1020 1548 30  1,57+e04 1,35
49,97
Economia abierta
1,49 £ 0,94i
1034 050515 06 06 06 06 0 3 47 92 39 467 1'5207'20;

1,53

Fuente: Elaboracion propia, con MATLAB, version 7.0, 2015.
Nota: Pred.= Predeterminada.

7 El pardmetro 0=0,34 se deriva de las hipétesis de comportamiento y fundamentos
microeconémicos de las empresas. Véase Sienknecht (2011).
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En el caso de las soluciones reales para todos los casos considerados
hay tres vectores caracteristicos mayores a uno correspondiente a las tres
variables de control (E;mytq, EtY¢i+1,Etqe+1)- La determinacion de las
condiciones de estabilidad en el caso de las raices complejas demanda en
primer lugar la transformacién de coordenadas cartesianas a coordenadas
polares. Esto permite transformar cualquier niimero complejo en forma
cartesiana (esto es, @ = i) a una forma trigonométrica equivalente
(r(cosw *isenw)). La condicién de est.labilidad viene dada por el médulo
del niimero complejo 7 = +(a? + 62)Z y exige que r > 1, de acuerdo a
este método'®.

Una vez resueltas las condiciones de determinacion y estabilidad,
se simulé el comportamiento del modelo para una economia abierta
mediante choques exdgenos (€14, €51 €3¢/ Z¢) en la ecuacion de la inflacion
(1), el tipo de cambio real (q;) y la tasa de interés nominal (i¢). Los choques
se especifican como:

(19) €1t = P1tére-1 + Une

€2t = P2t€2e-1 1 Uyt

&3¢/ Z = P3c€3¢-1 + Uzt
Donde, uj;—p ~ N(0,1) ¥y 0 < pjr_p < 1

En todas las simulaciones se supusieron que los U;;_, cambian
en una desviacion estandar. Todas las simulaciones se efectuaron con el
programa Dynare y para poder realizarlas se presupuso que el modelo
es determinado y estable (es decir, que se cumplen las condiciones de
Blanchard-Khan). La condiciéon 0 < pj_,, < 1es necesaria para cumplir
con las condiciones Blanchard-Khan.

Se supusieron dos casos. En el primero, los choques asociados con
la inflacién y la tasa de interés (£1¢, £5;) se reflejan en parametros cuyo
valor es igual a 1, mientras que en el caso del tipo de cambio, el pardmetro
asociado con el choque en el tipo de cambio (£3;) tiene un valor de 0,2. En
el segundo escenario los choques asociados con la inflacién y la tasa de
interés (g1, £,¢) se capturan en parametros cuyo valor es igual a 1, mientras
que en el caso del tipo de cambio, el pardmetro asociado con el choque en
el tipo de cambio (g3¢) tiene un valor de 1,5. Es decir, en el segundo caso las
condiciones del sector externo tienen una mayor incidencia en la economia
que aquellas asociadas con las condiciones internas.

Segtn este método 12 = a,, donde a; es el ltimo término del polinomio caracteristico, es
decir, 2% + a; 1 + a,. La condicién de estabilidad en el caso aqui presentado para el modelo de
expectativas racionales en ecuaciones en diferencias lineales de primer orden, expresado con las
variables de control como variables endégenas, es que a, > 1. Esto es equivalente a que 7% > 1.
Véase Gandolfo (1980, pags. 56-59).
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Los resultados de las simulaciones se resumen en las dos matrices
de correlaciones para las variables y choques considerados y en las
respuestas de la inflacién, el producto y la tasa de interés a los respectivos
choques y su posterior convergencia a la solucién de equilibrio. Siguiendo
la légica de los modelos de metas de inflacién (modelos estocasticos
dindmicos de equilibrio general), las respuestas de las variables de
inflacién, producto y tasa de interés a los choques se modelan en términos
de desviaciones con respecto a sus niveles naturales, y el equilibrio se
caracteriza porque ytg =0 © Y = Y, (nivel natural del producto); m = 0
(ya puesto que se supone en este andlisis que la meta de inflacién, w, = 0);
yq: = 0 S q¢ = qp (nivel natural del tipo de cambio real).

Los resultados de la matriz de correlaciones en ambos casos son
inequivocos en cuanto a las relaciones de producto, inflacién, tasa de
interés nominal y sus respectivos choques.

En linea con la légica del modelo y del enfoque en general, los
choques (&1, &2¢, €3¢/ Z¢) no estan correlacionados entre si. Es decir, actian
de manera independiente entre si en el sistema.

También, como es de esperar, los choques en la tasa de inflacion y
la tasa de interés (g1, €5¢) tienen una correlacién negativa con la brecha
del producto (y9). De la misma forma, la tasa de inflacién y la tasa de
interés (m.i;) tienen presentan una correlacién negativa con la brecha
(gap) del producto (y9), lo que implica obviamente que las tasas de interés
e inflacién (en desviaciones) se mueven en la misma direcciéon. Asi, un
aumento de la tasa de inflacién provoca un incremento de la tasa de interés
nominal superior al de la tasa de inflacién (es decir, sube la tasa de interés
real por la condicién de estabilidad mencionada anteriormente, 6, > 1) lo
que genera una contraccién en el producto.

Cuadro .3
Matriz de correlaciones para el caso 1
(1=1,0=0,34,y9=056=0506=15w,0 ¢ 6=06 p,, =06)

ye UL Iy rer, Ent Eat £3/2,
y9 1,00
, -0,69 1,00
iy -0,96 0,67 1,00
rer, 0,83 -0,96 -0,77 1,00
&y -0,97 0,83 0,94 -0,92 1,00
Ex -0,22 -0,55 0,23 0,35 0,00 1,00
£3/2, 0,05 0,06 0,22 0,11 0,00 0,00 1,0

Fuente: Elaboracién propia en MATLAB, version 7.0, 2015, con el programa Dynare.
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Cuadro lll.4
Matriz de correlaciones para el caso 2
(u=1,0=0,34,y9=0,56=056,=15w,0 ¢ 6=0,6)

ye U Iy rer, Ent Eat €3/2;
y9 1,00
, -0,47 1,00
I -0,20 0,66 1,00
rer, 0,81 -0,42 0,24 1,00
&y -0,92 0,77 0,50 -0,71 1,0
€y -0,21 -0,51 0,12 0,27 0,0 1,0
£3/2, 0,32 0,40 0,86 0,65 0.0 0.0 1,0

Fuente: Elaboracion propia en MATLAB, versién 7.0, 2015, con el programa Dynare.

No obstante, los resultados son ambiguos en relacién al tipo de
cambio real y su choque asociado con el resto de las variables.

Por ejemplo, el choque del tipo de cambio real (e3;/z;) asociado
a un aumento en la prima de riesgo cambiario (planteado en la
especificaciéon del tipo de cambio) estd positivamente correlacionado
con la inflacién y la tasa de interés. A su vez, el choque del tipo de
cambio real tiene un efecto positivo sobre el producto, a pesar del
impacto sobre la tasa de interés.

Un fendémeno similar ocurre con el tipo de cambio real. La
desviacion del tipo de cambio real (rer;) estd positivamente correlacionada
con la brecha (gap) del producto (y9) indicando que una depreciacién
(apreciacién) (causada por ejemplo por un aumento en el premio del riesgo
cambiario) conlleva un incremento del producto por encima (debajo)
de su nivel natural. Ademads, el tipo de cambio real esta positivamente
correlacionado con la tasa de interés. En este caso, al igual que en el
caso del choque de tipo de cambio real (£3¢/2¢), el producto aumenta
(disminuye) ante una depreciacion (apreciacién), sin perjuicio del aumento
de la tasa de interés.

Dicha ambigiiedad se destaca aiin més al considerar la respuesta de
las variables endégenas del modelo (producto, inflacién y tipo de cambio
real) a los choques mencionados de manera conjunta. Tal como se puede
observar en el gréfico IIL.2, en ambos casos, pero de forma todavia més
notoria en el segundo caso considerado, se traducen en un movimiento
opuesto de la brecha del producto (y9): el choque de tipo de cambio
— Ay9 > 0y los choques al producto y la inflacion = Ay? < 0. La brecha
de producto es a la vez positiva y negativa.
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Gréfico lIl.2
Respuestas de la brecha del producto, de la tasa de interés, de la tasa
de inflacién y del tipo de cambio real, ante choques
de inflacién, producto y tipo de cambio
(En desviaciones porcentuales)

A. Respuesta de la brecha del producto ante choques de inflacion,
producto y tipo de cambio

Caso 1: Respuesta de la brecha del producto
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Caso 2: Respuesta de la brecha del producto
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(Il1) Choque tipo de cambio
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Gréfico Ill.2 (continuacion)

B. Respuesta de la tasa de interés ante choques de inflacion,
producto y tipo de cambio

Caso 1: Respuesta de la tasa de interés
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Desviacion porcentual
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Caso 2: Respuesta de la tasa de interés
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Desviacién porcentual

8 10 12 14 16

Numero de periodos

=== (]) Choque inflacién (1) Choque producto
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Gréfico IIl.2 (continuacion)
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2 (conclusion)

D. Respuesta del tipo de cambio real ante choques de inflacion,
producto y tipo de cambio

Caso 1: Respuesta de la tasa de tipo de cambio

-0,5 4

Desviacién porcentual

41,0 4

1,5 4

2 4 6 8 10 12 14 16
Numero de periodos
Caso 2: Respuesta de la tasa de tipo de cambio

T b T D e e R e

0 N = = = = = o e
©
2
[T e i
<
[o]
g \ o
5 0 S
[$]
o
>
B 05 mm s D o oo
a]

R e e e

R R LT P R ———— - fmmmm e PR Foomo-o- am-o--

2 4 6 8 10 12 14 16

Numero de periodos

=== _(|) Choque inflacién (I1) Choque producto
(1) Choque tipo de cambio

Fuente: Elaboracion propia, con MATLAB, version 7.0, 2015.



126 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Este movimiento contradictorio ocurre porque en el caso del choque
al tipo de cambio real, el canal de este predomina sobre el de la tasa de
interés. No obstante el aumento en términos nominales y reales de la tasa
de interés, la brecha del producto se incrementa. El predominio del canal
de tipo de cambio se observa atin con mayor claridad por el hecho que,
una vez producido el choque cambiario, la brecha del producto se reduce
debido a la apreciacion del tipo de cambio y a pesar de la disminucién
de la tasa de interés, que deberia generar el efecto opuesto. Mas que la
tasa de interés, el tipo de cambio aparece como el principal instrumento de
estabilizaciéon de la demanda agregada.

Si el choque deja de ser transitorio, a menos que se estabilice el tipo
de cambio real, se producira una situaciéon de divergencia del producto con
respecto a su nivel natural. En este caso la estabilidad produce de hecho
resultados inestables.

Siempre es posible argumentar que el resultado final depender4,
en suma, de la importancia relativa de los choques. No obstante, esto
implicaria que la solucién final dependiera del valor que tomen los distintos
pardmetros. Por consiguiente, de acuerdo con esta linea argumental, la
solucién que se impusiera constituiria solo un caso particular, lo que dista
mucho de obtener la solucién analitica y general que se pretende con el
modelo de metas de inflacién.

Mediante el analisis anterior se demuestra que en una economia
cerrada y abierta al sector externo, el modelo de metas de inflacién tiene
una solucién tnica (determinado) y que esta es estable. No obstante,
aun siendo determinado y estable, el modelo produce, en el caso de una
economia abierta y con tipo de cambio flexible, resultados contradictorios
e incoherentes (incluyendo entre los mas importantes que la brecha del
producto es a la vez positiva y negativa, que la tasa de interés real no
impacta en la brecha de producto y que esta puede resultar inoperante
como instrumento de estabilizacién de la demanda agregada), que ponen
en duda sus propiedades centrales, incluyendo la contraciclicidad y la
“coincidencia divina”.

Devolver la coherencia a este modelo requiere minimizar la
influencia que puede ejercer el sector externo y el tipo de cambio en la
determinacion de la solucién de equilibrio de manera estatica y dindmica
(cuando se producen choques exégenos al modelo). Una forma de lograr
el ‘buen comportamiento’ del esquema de metas de inflacién es a través
de intervenciones en el mercado cambiario. Sin embargo, aunque las
intervenciones cambiarias son frecuentes en la practica, como demuestra
el caso de América Latina, tienen costos altos y de hecho, bajo ciertas
circunstancias, refuerzan la paradoja de la estabilidad.
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E. Las intervenciones cambiarias en los regimenes
de metas de inflacion en América Latina

En consonancia con el anélisis teérico de las secciones anteriores, se puede
observar que los paises que han adoptado regimenes de metas de inflacién
suelen tener aprensiones respecto a la flotacién e intervienen de manera
frecuente en el mercado cambiario.

Esto se ilustra en el grafico II1.3 con el caso de los cinco paises de
América Latina que tienen en vigor esquema de metas de inflacién, donde
es posible observar los valores que toma un indice de intervencién en el
mercado cambiario (IIC), antes y después de la adopcién de este esquema.
ELIIC se define como:

o , .
(20) IIC — AReservas internacionales 3 donde g =
OAReservas internacionalesTOATipo de cambio real

desviacion estandar y A = x; — Xp_4

El IIC toma valores entre 0, que refleja una situaciéon de flotaciéon
pura, y 1, que indica que las autoridades intervienen de manera sisteméatica
para suavizar las variaciones en el tipo de cambio. De acuerdo con los
resultados del gréfico II1.3, salvo en el caso del Perd, los otros cuatro paises
de la region con esquemas de metas de inflacién han disminuido el grado
de intervencién cambiaria®.

Grafico lIl.3
Paises de América Latina con regimenes de metas de inflacion e intervenciones
en el mercado cambiario, promedios 1991-1999 y 2000-2014
(En indice de intervenciones cambiarias, 11C)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas Financieras
Internacionales, 2015.

9 Ostry, Ghosh y Chamno (2012) obtienen un valor de 0,73 para el IIC como referencia para los
paises en desarrollo que no se adhieren a los esquemas de metas de inflacién.
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Las intervenciones cambiarias se realizan tanto en periodos de
apreciaciéon como de depreciacion. No obstante, existe un sesgo mayor
hacia la intervencién en periodos de apreciacién cambiaria. La evidencia en
cuatro paises de la regioén entre finales de los afios noventa y 2011 refleja
que en tres de los casos considerados (Chile, Colombia y Perd) la proporcion
de intervenciones en periodos de apreciacién supera ampliamente a las
realizadas en periodos de depreciacion (véase el cuadro IIL5).

Cuadro lIl.5
Paises seleccionados de América Latina (cuatro): intervenciones cambiarias
en periodos de apreciacion y depreciacion cambiaria,
de 1996-2004 a mediados de 2011
(En proporcién de intervenciones cambiarias)

Proporcion de intervenciones cambiarias

Pais Periodo inicial Periodo final En relacion En En
alos dias periodos de periodos de
laborales  depreciaciéon apreciacion

Chile 1 de enero de 2004 15 de junio de 2011 21 41 59

Colombia 3 de enero de 2000 30 de junio de 2011 19 7 93

México 31 de julio de 1996 6 de junio de 2011 42 89 1"

Peru 1 de febrero de 2000 3 de junio de 2011 61 34 66

Fuente: C. Broto, “The effectiveness of Forex intervention in four Latin American countries”, Documentos
de Trabajo, N° 1226, Madrid, Banco de Espafa, 2012.

F. Las consecuencias de la incoherencia
de la estabilidad

Las intervenciones cambiarias no estdn exentas de dificultades. Su
aplicacion efectiva exige un elevado grado de disponibilidad de divisas,
sobre todo en un contexto de creciente apertura y globalizacion financiera,
lo que restringe seriamente el uso de la politica monetaria.

En un escenario de apertura y globalizacién financiera, el tipo
de cambio nominal es un precio que responde a los retornos esperados
(ganancias o pérdidas potenciales) en los mercados a futuro. El tipo de
cambio se comporta como el precio de un activo. Formalmente, el valor
presente de cualquier activo (incluido el tipo de cambio) (VP;) puede
expresarse como la sumatoria de los rendimientos esperados futuros XR®

descontados a la tasa de interés (i) mas el costo de almacenamiento (c),
e

@1) VP, =

+C

El valor actual del tipo de cambio deberia ajustarse de forma

de alinear el flujo de retornos esperados con la tasa de interés (es decir,

. R® . . .

i= (VT) — ¢. Pero cuando se determina el tipo de cambio en los mercados
e
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a futuro, su nivel pasa a depender del conocimiento del futuro. Como
remarco Fisher al analizar el valor presente en su teoria del interés (1930),
determinar el presente requiere previamente determinar el futuro. En
estas condiciones es dificil concebir que el arbitraje, incluso en periodos
de estabilidad econémica, pueda llegar al resultado que se le atribuye en la
teoria tradicional (Taylor y Eatwell, 2000).

La falta de efectividad sistematica del arbitraje se traduce en
una elevada inestabilidad en el mercado cambiario que solo puede ser
enfrentada con una politica sistematica de acumulacién de reservas. Tal
y como se presenta en el grafico II.4, en el caso de América Latina en los
periodos 1990-2000 y 2001-2013 los niveles de reservas internacionales
promedio (medidos sobre el producto interno bruto, PIB) han aumentado
tanto en los paises sin metas de inflacién como en aquellos con metas
de inflacion. Ademas, no se advierten diferencias en el nivel de reservas
internacionales que se observa en ambos grupos de paises.

Grafico lll.4
América Latina: reservas internacionales como proporcion del PIB en paises
con y sin metas de inflacion, promedios 1990-2000 y 2001-2013
(En porcentajes)

1990-2000 2001-2013

M Paises con metas de inflacion Paises sin metas de inflacion

Fuente: Banco Mundial, “World Development Indicators” [base de datos], 2015.

De acuerdo a la légica del esquema de metas de inflacién, en
ausencia de operaciones de esterilizacién, la acumulacién de reservas
internacionales se traduce en un aumento en la base monetaria y en la
liquidez de la economia, lo que puede significar un riesgo para el logro
de la meta inflacionaria. En el peor de los casos puede poner en peligro la
estabilidad monetaria e incluso la estabilidad financiera.

Para evitar estos riesgos, los bancos centrales tienden a esterilizar
el efecto expansivo del aumento de las reservas internacionales netas. La
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intensidad de las operaciones de esterilizacién puede evaluarse a partir
del cociente,
AAEN-ACC
22) —
AAEN

Donde, AEN = activos externos netos, y CC = efectivo.

Esto refleja el grado en que las autoridades monetarias aplican
politicas de esterilizacién que incluyen tanto el grado de utilizacién de
intervenciones en el mercado de bonos para neutralizar el efecto de la
acumulacién de reservas sobre la base monetaria, como también integran
las variaciones en las reservas de los bancos comerciales en el banco central
para ajustar el multiplicador monetario (Lavigne, 2008)®.

El cociente de esterilizacién (CE) fluctta entre 0 y 1. El valor inferior
del cociente de esterilizacion (0) refleja una situacién de no esterilizacién,
mientras que el valor superior (1) se refiere a una situacién de completa
esterilizaciéon. En el cuadro IIl.6 es posible observar el cociente de
esterilizacién en los casos de Brasil, Chile, Colombia, Guatemala y Perti en
tres periodos: 1996-2000, 2000-2006 y 2007-2013.

Cuadro 11l.6
Paises de América Latina con metas de inflacion: intensidad de la esterilizaciéon
promedio, en los periodos 1996-2000, 2000-2006 y 2006-2013
(En cociente de esterilizacion, CE)

Cociente de esterilizacion (CE)

Pais 1996-2000 2000-2006 2006-2013
Brasil 0,57 0,58 0,84
Chile 0,02 019 0,66
Colombia n.d. -0,50 0,45
México 0,85 0,59 0,67
Per 0,86 0,99 1,00

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de R. Lavigne, “Sterilized intervention in emerging market
economies: trends, costs and risks”, Discussion Papers, N° 08-4, Banco de Canada, 2008,
en el periodo 1996-2000, y Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas Financieras
Internacionales, 2013, en los periodos 2000-2006 y 2006-2013.

Nota: n.d. = No disponible.

De acuerdo con el cuadro 1116, en el periodo de metas de inflacién,
todos los paises han tendido a aumentar la intensidad de sus intervenciones
esterilizadas. En el periodo 2000-2006, el CE se situ6 en los casos del Brasil en

2 Este cociente se deriva a partir de la identidad BM = AEN + AIN, donde BM = base
monetaria; AEN = activos externos netos, y AIN = activos internos netos. Dado que, por
definicion, la base monetaria (BM) es igual al dinero en efectivo (CC) més las reservas de
los bancos comerciales en el banco central (RBC), esta identidad puede expresarse como

CC+ RBC = AEN + AIN < ACC+ ARBC = AAEN + AAINAlreordenar términos y dividiendo
ARBC—-AAIN _ AAEN-ACC

por AAE N se obtiene que: AAEN = —AAEN
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0,58, Chile (0,19), Colombia (-0,50), México (0,59) y el Pert (0,99) y en el periodo
2006-2013 aument6 a 0,84, 0,66, 0,45, 0,67 y 1,00 en estos paises, respectivamente.

Las intervenciones esterilizadas pueden presionar al alza las
tasas de interés. El aumento en la tasa de interés es autocorrectivo en un
contexto de depreciacion cambiaria, pero produce un efecto acumulativo
en una situacién de apreciacién, que es cuando ocurre la mayoria de las
intervenciones cambiarias (véase el cuadro IIL5).

Ademas, las politicas de esterilizacion pueden tener consecuencias
cuasifiscales importantes por el diferencial de la tasa de interés entre las
tasas internas y externas, que es amplio en el caso de los paises de América
Latina con metas de inflacién debido en parte a las bajas tasas de interés
prevalecientes en los Estados Unidos en la década de 2000. En promedio, en
el periodo 2001-2013, los diferenciales entre los rendimientos de los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos y su equivalente en los paises con metas de
inflacién eran equivalentes, en puntos porcentuales, en los casos del Brasil a
10, Chile (1), Colombia (6), México (3) y el Perti (1) (véase el cuadro II1.7).

Cuadro lIL.7
Diferenciales entre los rendimientos de bonos del Tesoro de los Estados Unidos y su
equivalente en los paises con metas explicitas de inflacion en América Latina,
en los periodos 2001-2007, 2008-2009 y 2010-2013 (datos trimestrales)
(En puntos porcentuales)

Periodo Brasil Chile Colombia México Peru
2001-2007 131 -0,5 7,0 3,3 0,4
2008-2009 8,2 0,7 59 3.1 1,7
2010-2013 7,4 1,2 3,5 1,7 2,0

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas
Financieras Internacionales, 2013 y Banco de la Reserva Federal de St. Louis, 2013 [en linea]
http://research.stlouisfed.org/fred2/.

G. Conclusiones

Segun la légica del paradigma dominante en economia, la determinacion
y estabilidad de las soluciones de equilibrio constituye la base para los
modelos en la macroeconomia. De aqui se deriva la importancia cardinal
del teorema de la existencia del equilibrio de Arrow y Debreu, y la
pesadilla que plantea el teorema de la imposibilidad de Sonnenschein,
Mantel y Debreu con respecto a la estabilidad del equilibrio.

El modelo de metas de inflacién es una ilustraciéon perfecta de
este principio. La resoluciéon y simulacion del modelo requiere que la
solucién de equilibrio sea tnica y estable. La regla de la tasa de interés que
especifican los modelos de metas de inflacién garantiza este resultado.
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No obstante, la unicidad y estabilidad de las soluciones no garantiza
su coherencia. En este trabajo se demuestra, utilizando un simple modelo
canodnico de metas de inflacién en economias abiertas, que sus soluciones
pueden contradecir sus postulados mds importantes, sobre los cuales
radica su supuesta superioridad sobre los marcos monetarios alternativos,
a saber, la contraciclicidad y la “coincidencia divina”.

En particular, los resultados reflejan que la brecha del producto
puede ser a la vez positiva y negativa, que la tasa de interés real no impacta
en la brecha de producto y que esta puede resultar inoperante para
manejar la demanda agregada. De hecho, la evidencia sugiere que bajo
determinadas circunstancias el producto actual puede divergir respecto a
su nivel natural, generando la paradoja de la inestabilidad, que consiste en
una manifestacion de la incoherencia del modelo.

En suma, un régimen basado en reglas monetarias, como una
regla de la tasa de interés, es operativo tinicamente en un contexto muy
restringido, lo que dista mucho de obtener la solucién analitica y general
que pretende el modelo de metas de inflacién.

Devolver la coherencia al modelo de metas de inflacién requiere
asemejar el comportamiento de una economia abierta al de una economia
cerrada. Una manera de abordar esta problemaética es a través de intervenciones
cambiarias. No obstante, tal y como sugiere la experiencia de América Latina,
estas pueden ser costosas y reforzar la paradoja de la estabilidad.

Las consecuencias de politica derivadas de este analisis hacen
necesaria una nueva reflexion sobre los marcos de andlisis monetarios
cuyo punto de partida sean las caracteristicas de una economia abierta,
mas que procurar deducir y asimilar el funcionamiento de una economia
abierta al de una economia cerrada, y considerar el otorgamiento de mayor
prioridad a la discrecién sobre las reglas monetarias.
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Capitulo IV

Bancos centrales “periféricos”:
el caso de América Latina

Edgardo Torija Zane'

Introduccion

La crisis financiera internacional que comenzé en 2007-2008 perturbd
el consenso hasta entonces predominante sobre la naturaleza de
las intervenciones de los bancos centrales. En los estudios mds
influyentes (véase por ejemplo Mishkin, 2009) se admitia que, en casos
excepcionales de crisis de liquidez, correspondia a la autoridad monetaria
actuar como prestamista de tultima instancia, ofreciendo asistencia de
corto plazo a instituciones iliquidas pero solventes. Por el contrario, en
“tiempos normales” la tarea de un banco central consistia en perseguir
los objetivos fijados a la institucién, como la estabilidad de precios, el
estimulo del crecimiento o una trayectoria deseada para el tipo de cambio
(en su jerarquia apropiada segtn lo decidido en cada caso). Para ello las
intervenciones de los bancos centrales debian basarse en las operaciones
de mercado abierto? asi como en las de mercados cambiarios al contado y a

' Edgardo Torija Zane es Economista de la Divisién de Globalizacion y Estrategias de Desarrollo

de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). En el
presente capitulo se expresan los puntos de vista del autor, que pueden no reflejar los de la
institucion donde trabaja.

Compra o venta de algtin titulo de bajo riesgo ampliamente disponible en el mercado (por
ejemplo, los bonos “cortos” del Tesoro o, en su defecto, un papel emitido por el propio banco
central) para influir en la tasa de interés o en el stock de moneda.
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futuro para limitar la volatilidad del tipo de cambio. Un tema cerrado a la
discusion era que el banco central financiara directamente al gobierno, una
posibilidad vedada desde que se impuso la idea de que las decisiones de
financiamiento corresponden a los inversionistas que operan en mercados
desregulados y que la coordinacion de las politicas monetarias y fiscales
para estimular el crecimiento introduce un sesgo inflacionario en la
economia (Lucas Jr., 1976; Kidland y Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1983).

La irrupcién de la crisis financiera internacional obligé a prestar
mayor atencién a la naturaleza de las transacciones realizadas por los
bancos centrales. Las politicas “no convencionales” puestas en practica
en 2008 como respuesta a la crisis se desviaron notablemente del statu quo
antes aceptado respecto de las prerrogativas de los bancos centrales.

Continda siendo muy discutido el caso de las intervenciones de
la Reserva Federal de los Estados Unidos. De 2008 a 2014 la institucion
multiplicé por cinco el tamafio de su cartera de activos (desde un 5% a
un 25% del producto interno bruto, PIB) después de sucesivas rondas de
expansion cuantitativa (quantitative easing, QE) que implicaron la compra
programada y a gran escala de titulos endosados a activos inmobiliarios
(titulos respaldados por hipotecas) y bonos del Tesoro de largo plazo®.
Segtin sus promotores, el objetivo de la QE fue ampliar la base monetaria,
bajar las tasas de interés de corto y largo plazo asi como estimular el crédito
(Bernanke, 2009). La expansién cuantitativa incluyé compras de titulos
respaldados por hipotecas para conseguir tasas de interés hipotecarias
maés bajas, permitiendo la refinanciacién de las deudas inmobiliarias y la
reactivaciéon de un sector deprimido (Hancock y Passmore, 2012). Desde
algunas perspectivas escépticas respecto de la expansién cuantitativa,
como por ejemplo la del influyente Banco de Pagos Internacionales,
se alert6 sobre las distorsiones que generan las compras planeadas de
activos a gran escala en el sistema financiero y respecto del riesgo que el
crédito barato provoque mayor inestabilidad financiera a futuro, asi como
un aumento de la inflacién (Caruana, 2013). Se observé ademas que si el
banco central actda como intermediario durante un periodo prolongado,
favorece necesariamente a algunos deudores sobre otros al modificar las
condiciones de competencia y se corre el riesgo de que actores del sector
privado se vuelvan excesivamente dependientes del apoyo ptblico (Borio
y Disyatat, 2009). Otras lecturas mas criticas, como la de White (2014),
resaltaron que si bien la QE se presenté como un mecanismo de politica
monetaria altamente acomodaticio, las intervenciones de la Reserva
Federal después de la crisis se tradujeron en un rescate subrepticio de los

* En menor medida, la Reserva Federal también compré otros instrumentos, como letras

comerciales y titulos respaldados por activos (asset-backed securities, ABS), titulos respaldados
por hipotecas comerciales (commercial mortgage backed securities, CMBS) y realiz6 operaciones de
crédito tomando como garantia activos de diversa calidad.
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bancos “demasiados grandes para caer” a través de la compra de activos
“téxicos”, o la aceptacién de activos de baja calidad como garantia para
operaciones de redescuento.

El crecimiento del balance de los otros grandes bancos centrales,
motivado por la compra de titulos publicos (Banco del Japén, Banco
Central Europeo, Banco de Inglaterra) o por las intervenciones cambiarias
(Banco Nacional de Suiza) también es objeto de debate en la actualidad. Al
respecto, Reinhart y Sbrancia (2011) anticiparon el advenimiento de una
nueva era de “represion financiera” mediante la cual las intervenciones de
las autoridades monetarias y la regulacién financiera buscaran licuar con
inflacién las deudas de los gobiernos. En el caso de Suiza, la sobredimensién
del sistema financiero como resultado de la compra sistematica de activos
en euros efectuada por el banco central desde 2011 suscité una fuerte
reaccion politica. A fines de noviembre de 2014 se someti6 a referendo
popular una iniciativa que propuso la conversién en oro de al menos
el 20% del activo del Banco Nacional de Suiza, la prohibicién de toda venta
futura del metal y la repatriacion fisica al territorio nacional de la totalidad
de la tenencia actual y futura. Pese a que esta iniciativa fue rechazada en
los comicios, su solo planteamiento puso de relieve la incertidumbre que
envuelve a la politica monetaria.

Curiosamente, en el debate se asigné bastante menos importancia al
caso de los bancos centrales de las economias de paises emergentes, aunque
la dimensién de su balance también se acrecenté de manera significativa
(véase el cuadro IV.1), principalmente mediante la adquisicién de reservas
internacionales. Constituye una excepcioén al respecto la serie de estudios
recientes de Gadanecz, Mehrotra y Mohanty (2014), Filardo y Yetman (2012)
y Cook y Yetman (2012), publicados por el Banco de Pagos Internacionales,
que indagaron sobre los riesgos macroeconémicos asociados a la
significativa expansion de los balances de los bancos centrales de Asia y los
costos de la esterilizacién a gran escala (Mehrotra, 2012).

Cuadro IV.1
Paises desarrollados y emergentes: total de activos del banco central,
2006 y 2013-2014
(En porcentajes del PIB)

Paises desarrollados 2006 2014 Paises emergentes 2006 2013
Estados Unidos 6 26 Brasil 22 39
Japon 22 53 China 57 54
Reino Unido 7 23 Federacion de Rusia 31 33
Suiza 23 81 India 64 75
Zona del euro 14 19 México 1 16

Fuente: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas Financieras Internacionales.
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En este capitulo se procura aportar elementos a la comprensién
del fendmeno de la expansién del balance de los bancos centrales de las
economias de paises emergentes (a los que se denominard sucesivamente
bancos centrales “periféricos”, BCP), a partir del andlisis conjunto de
la estructura de sus activos y pasivos, prestando atencién al modo de
insercién de estas instituciones en el sistema monetario internacional.
Se ilustra el caso particular de los BCP de América Latina sobre la base
de la evolucion histérica de los principales agregados del balance y la de
distintos indicadores estadisticos pertinentes.

Como punto de partida se advierten dos hechos estilizados
fundamentales. Por una parte, el tamafio de los bancos centrales
“periféricos” tendié a crecer sustancialmente en las fases de expansion
de la liquidez internacional. Esto sugiere que los BCP “reciclan”
capitales, exportando en tultima instancia las entradas de capital. Por
otra parte, el incremento de los activos externos de los BCP tuvo como
principal contraparte el alza del endeudamiento neto de las autoridades
monetarias con el sistema financiero local. La naturaleza de la actividad
de intermediacién de los bancos centrales se modificé cualitativamente
puesto que, con anterioridad a la globalizacién financiera, las autoridades
monetarias eran acreedoras netas del sistema financiero y no deudoras
netas, como ocurri6 después.

En este capitulo se intentan explicar ambos elementos estudiando la
participacion e insercion particular de los BCP en lo que Brender y Pisani
(2010) denominan la “cadena global de riesgos financieros”. Se hace una
nueva lectura del fendmeno de la acumulacion de reservas que, a partir del
analisis conjunto de la estructura del balance del banco central, adquiere
un significado novedoso.

Las interpretaciones mas difundidas del fenémeno de
acumulacién de reservas plantean que un acervo considerable de
recursos internacionales liquidos en el banco central “protege” al
sistema financiero de la volatilidad excesiva de los flujos internacionales
de capital. Sin embargo, salvo en los contados casos de paises en
desarrollo con excedentes sistematicos en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, la acumulacién de reservas internacionales de
los BCP se originé a través del “reciclaje” de las entradas masivas de
capitales internacionales de corto plazo. De este modo, frente a un
episodio de abrupta salida de capitales, el resultado esperable es la caida
abrupta del stock de reservas internacionales, sin la cual la volatilidad
del precio de los activos y el tipo de cambio podria resultar excesiva
considerando el reducido tamafio del mercado de cambios local en
comparacion con los flujos de capital que alli se cursan. Precisamente,
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en las antesalas de las crisis de la deuda externa de 1982, la asiatica
de 1997, la del real brasilefio en 1999 y el peso argentino en 2001, entre
otras, los bancos centrales disponian de un amplio volumen de activos
externos que después se redujo significativamente. El shock externo que,
al cierre de este capitulo, comienzan a enfrentar los paises de América
Latina en 2015, en particular los de América del Sur, como consecuencia
de la caida de los precios internacionales de sus principales productos
de exportacién y un eventual retiro del estimulo monetario en los
Estados Unidos, repone en la actualidad el debate sobre el margen real
de seguridad que brinda el stock de reservas acumulado.

Mas alld de las cuestiones relacionadas con el ciclo financiero
internacional, los bancos centrales “periféricos” confrontan una
vulnerabilidad de tipo estructural. El reciclaje de las inversiones
internacionales en el marco de una apertura irrestricta de la cuenta de
capital trae consigo consecuencias en la distribucion de rentas en la
esfera de las transacciones financieras globales. La compra sistematica
de reservas internacionales estimula el traspaso de las actividades de
intermediacién financiera de alto valor agregado (transformacién de
pasivos de corto plazo en activos de largo plazo, de tasas de interés fijas
en variables y viceversa, entre otros efectos) hacia actores financieros
ajenos al ambito local. El tipo particular de inserciéon de los BCP en la
globalizacién financiera restringe la posibilidad de influir en el ciclo
econémico a través de instrumentos monetarios —independientemente
del régimen cambiario adoptado*— y de orientar activamente recursos
financieros en funcién de un objetivo de desarrollo.

Este capitulo se ha estructurado en cuatro secciones ademads
de esta introduccién. Sobre la base de la problematica presentada,
en la seccion A se analiza la especificidad de los bancos centrales
“periféricos” y su posicion relativa en el sistema monetario
internacional. En la seccién B se estudia la cuestiéon de la acumulacién
de reservas internacionales ubicando a los BCP dentro de una cadena
de tomadores de riesgos financieros. En la seccién C se describe la
experiencia histérica y reciente de los BCP de América Latina a la luz
de la evolucién de sus balances. En la seccion D se presentan algunas
reflexiones finales a modo de conclusion.

*  Un estudio reciente de Rey (2013) argument6 que la escala actual de la globalizacién financiera
y en especial el papel de los bancos globales hizo perder relevancia a la idea -ampliamente
aceptada- segtin la cual los bancos centrales de una economia financieramente abierta deben
resignar la estabilidad cambiaria o la estabilidad monetaria (el “trilema de incompatibilidad”).
Segtin la autora, los bancos centrales han perdido la capacidad de controlar la liquidez
independientemente del régimen cambiario.
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A. Bancos centrales “periféricos”, intercambios
de divisas y acumulacion de reservas

Existen grandes diferencias entre los bancos centrales que emiten una
moneda de reserva, a los que se designara en lo sucesivo como bancos
centrales “centrales” (BCC)’, y aquellos que no lo hacen, los bancos
centrales “periféricos”, lo que justifica un anélisis separado.

Una de las diferencias entre los BCC y BCP queda de manifiesto
a partir de la observaciéon de sus estados contables. En el activo del
estado de situacién patrimonial, la incidencia de las colocaciones en
instrumentos en divisas extranjeras en el total es bastante mayor en los
BCP que en los BCC (véase el gréfico IV.1), a excepcién del Banco Nacional
de Suiza, que de septiembre de 2011 a enero de 2015 intervino de manera
sistematica en el mercado de cambios para evitar la apreciacion del
franco suizo frente al euro®.

Griafico IV.1
Reservas internacionales como proporcion de activos de los bancos centrales, 2013
(En porcentajes de activos del banco central)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

Las estadisticas de la composicion por moneda de las reservas
internacionales, publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
permiten constatar la supremacia del doélar, la importancia del euro y

> El grupo reducido de BCC esté integrado por la Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco
de Inglaterra, Banco Nacional de Suiza, Banco Central Europeo, Banco de Canada, Banco de la
Reserva de Australia y Banco del Japon.

¢ Durante el periodo de fijacion de la paridad del franco suizo frente al euro, las reservas
internacionales del Banco Nacional de Suiza se incrementaron desde 260.000 millones de francos
suizos en septiembre de 2011 a 504.000 millones de francos suizos en enero de 2015. Si bien este
banco puso fin a la politica de cambio fijo del euro a comienzos de 2015, siguié acumulando
activos externos (510.000 millones de francos suizos a fines de febrero de 2015).
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la ausencia de inversiones en monedas emitidas por los BCP, si bien es
posible que el renminbi de China esté ganando aceptacién’. La hegemonia
monetaria de los BCC se ejerce a través de la percepcion de recursos de
sefioreaje vinculados a la demanda de saldos reales de los BCP.

Una razén por la que los BCC no deben acumular reservas
internacionales de manera significativa se relaciona con su capacidad de
acceder a la liquidez internacional a bajos costos. Un BCC falto de liquidez
en moneda extranjera puede obtener divisas con cierta facilidad a partir
de la colaboracién de otro BCC, mediante el uso de instrumentos como los
canjes de divisas (swaps)®.

Las lineas de canjes entre bancos centrales constituyeron un
instrumento importante de accién en la fase critica de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo en 2008, durante la que la escasez de ddlares en
el mercado interbancario puso en dificultades a los bancos europeos con
posiciones deudoras en esta divisa. Hacia diciembre de 2008, la Reserva
Federal habia efectuado canjes por 280.000 millones de ddlares con el
Banco Central Europeo (BCE) y 270.000 millones de ddélares con el Banco
Nacional de Suiza (Fleming y Klagge, 2010)°. La importancia de tales
operaciones para estos bancos centrales dist6 de ser marginal y superd
sustancialmente su stock de reservas internacionales liquidas (a fines
de 2008, los activos externos del Banco Nacional de Suiza rondaban los
45.000 millones de ddlares, mientras que los del BCE apenas superaban
los 200.000 millones de dolares). Con posterioridad, el uso de estos
instrumentos se fue difundiendo y después institucionalizando. Desde
noviembre de 2013, los BCC mas grandes (Reserva Federal, BCE, Banco
de Inglaterra, Banco de Canad4, Banco del Japén y el Banco Nacional de
Suiza) acordaron extender por un tiempo indeterminado el acceso a estas
lineas de crédito reciproco®.

7 Una parte de las reservas internacionales del Banco Central de Chile son inversiones en renminbi
(1,6% del total de reservas brutas, segtin lo publicado en el informe de septiembre de 2012).
8 Un canje (swap) de divisas entre dos bancos centrales involucra dos transacciones. La primera
consiste en intercambiar divisas, mediante la acreditacion de una suma de dinero en moneda
local, en una cuenta a nombre de la contraparte, estableciendo una fecha futura para realizar
la transaccién opuesta, que libera de obligaciones a las partes, a menos de que alguna de estas
haya utilizado los recursos depositados. La segunda operacion se relaciona entonces con el uso
de la moneda del canje, que supone el pago de una tasa de interés a la contraparte a la fecha en
que este concluye.
Otro antecedente de la utilizacién de canjes entre la Reserva Federal y el Banco Central Europeo
fue el efectuado en las horas siguientes a los atentados de septiembre de 2001, cuando también
se produjo una crisis de liquidez en ddlares en los mercados interbancarios europeos (Bourgeon
y Sgard, 2012).
Desde la crisis de las hipotecas de alto riesgo, el “privilegio exorbitante” del délar, tal como
lo calific6 Eichengreen (2011), parecié extenderse. Por cierto, la Reserva Federal actué como
un banco central “central”, al cobrar un interés por el uso de un canje sin riesgo de cambio
(pactado a la misma tasa de entrada y de salida) a los bancos centrales solicitantes. Los contratos
establecidos entre la Reserva Federal y otros bancos centrales desde 2008 solo establecieron el
caso en que la linea de crédito era solicitada a la Reserva Federal (y no por esta).
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Sin embargo, en el caso de racionamiento de crédito en los mercados
privados, los BCP tienen en realidad pocas opciones de acceso a la liquidez
internacional, més alla de acudir al recurso de las lineas de crédito del FMI.
Si bien existen numerosos ejemplos de acuerdos de canjes entre la Reserva
Federal y un BCP, e incluso de entre dos o mas BCP", su utilizacién en
la practica es limitada, debido a los riesgos intrinsecos a la operacién (la
garantia de la transaccion no es inmediatamente convertible).

Por el contrario, el incumplimiento de un contrato de canje entre
dos BCC es practicamente imposible, puesto que, a su término, la parte
interesada puede forzar de su propia voluntad la conversiéon de la moneda
extranjera en la propia (“set off”), siendo el depédsito de la contraparte
un elemento de garantia de alta calidad. De esta forma, el riesgo de la
operacion original queda restringido al riesgo de cambio. En cambio,
cuando una de las contrapartes es un BCP, el riesgo de inconvertibilidad de
la garantia hace aparecer también un riesgo de crédito. En consecuencia, el
prestatario debe afrontar un costo financiero para compensar la toma de
riesgo del prestamista'®.

Una extensa literatura buscé fundamentar por qué los bancos
centrales acumulan activos frente a no residentes, en lugar de orientar esos
recursos hacia usos alternativos. También se buscé determinar el nivel
“adecuado” de reservas internacionales para advertir sobre la eventual
vulnerabilidad de la moneda de un pais. La respuesta que se entrego fue
adaptandose a los quiebres estructurales en el funcionamiento del sistema
monetario internacional.

Durante la vigencia del patrén oro, las reservas internacionales
metdlicas cumplieron un papel central en el sistema monetario al constituir
la contrapartida de la emisién de la autoridad monetaria (por ejemplo,
véase Schwartz, 1986) y la garantia del valor de la moneda nacional. En
la préctica, los bancos centrales no siempre regularon la creacién de su
moneda a partir de sus reservas de oro (Bordo, 2005) e incluso debieron
recurrir a operaciones similares a los canjes de divisas en momentos
criticos (Schwartz, 1986). La resolucién 11 de la Conferencia de Génova

"' LaReserva Federal anunci6 el establecimiento de lineas de canje con el Banco de Corea, el Banco
Central del Brasil y el Banco de México. El Banco Popular de China también firmé acuerdos
de este tipo con més de veinte bancos centrales, mas de la mitad de paises desarrollados.
También existe el antecedente del Acuerdo de Chiang Mai, que establece un esquema de canjes
multilaterales entre paises de Asia. El grupo BRICS (acrénimo del grupo que retine a cinco paises:
Brasil, Federacién de Rusia, India, China y Sudéfrica) ha anunciado en reiteradas ocasiones
desde 2012 la intencién de establecer acuerdos de canjes de divisas entre sus miembros, que
permitirdn comerciar en moneda local, con la intencién de sustraerse a la hegemonia del délar.

2 Debido a que la moneda del BCP no es garantia suficiente para el canje, es comtin que se solicite
al interesado la constitucion de una garantia en un instrumento en moneda internacional para
reducir el costo financiero. Por supuesto, la operacién pierde todo su atractivo ya que los BCP
deben inmovilizar activos liquidos en divisas para acceder a la liquidez internacional, es decir,
deben ofrecer precisamente lo que estdn demandando.



Estructura productiva y politica macroeconémica... 143

convocada por la Sociedad de Naciones en 1922 plante6 en forma explicita
la posibilidad de que dos bancos centrales intercambien temporalmente
monedas convertibles en oro (sin movilizar el metal).

Después de la Segunda Guerra Mundial, con el predominio de
las instituciones de Bretton Woods y el patrén del délar fijo, los bancos
centrales acumularon reservas en divisas (principalmente ddlares y desde
1969 también, marginalmente, derechos especiales de giro del FMI) e
intervinieron en mercados cambiarios para asegurar la paridad de sus
monedas nacionales con el délar’®. Existia escaso margen para una politica
deliberada de acumulacién de reservas puesto que la paridad (fija) de
las monedas surgia de arreglos institucionalizados con la mediacién del
FMI y los movimientos de capital estaban fuertemente restringidos. Asi,
el nivel de reservas internacionales se determinaba “endégenamente” en
funcién de los saldos de la balanza de pagos™, sobre todo del resultado de
la cuenta corriente, en un escenario de restricciones al flujo internacional
de capitales. La adecuacion de la cantidad de reservas internacionales de
un pais se evalud especialmente en funcién de la capacidad del banco
central para soportar presiones cambiarias frente a un shock externo
acarreando un déficit transitorio de balanza de pagos. En ese contexto, fue
usual emplear el cociente entre reservas internacionales e importaciones
como indicador de adecuacion, lo que permitia medir cuantos meses podia
resistir la economia sin ajustar su absorcién interna'®.

Ocurri6 un cambio fundamental a partir del pasaje a regimenes
flotantes desde 1971 y con el advenimiento de la globalizacion financiera,
asistiéndose a un incremento significativo en la acumulacién de reservas
internacionales por parte de los BCP. Como observa Rodrik (2006), este
aumento se produjo en magnitudes muy superiores al crecimiento de las
transacciones comerciales, lo que se explica por el aumento exponencial de
los flujos de capital transfronterizos.

En los estudios econdémicos se atribuyé el crecimiento de las
reservas internacionales post Bretton Woods a dos causas. Por una parte,
se invocd un motivo de orden “prudencial” vinculado a las falencias de
la arquitectura financiera internacional. Asi, debido a las dificultades
para acceder a la liquidez internacional en situaciones de emergencia,
los bancos centrales buscaron autoasegurarse frente a la eventualidad de

Durante el periodo de Bretton Woods fue comtn el intercambio de monedas entre la Reserva
Federal y los principales bancos centrales europeos a partir de los acuerdos de divisas reciprocos,
operaciones similares a los canjes (Bordo, Humpage y Schwartz, 2012).

'* El enfoque monetario de la balanza de pagos (Johnson, 1972) mostré que este saldo quedaba
determinado por la expansién relativa de la masa monetaria nacional en comparacién con la
masa monetaria del resto del mundo.

La regla de adecuacién tradicionalmente aceptada durante el periodo de Bretton Woods fue la
de un stock de reservas no menor a tres meses de importaciones.
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una crisis y emanciparse del FMI, cuya asistencia financiera se acompafné
por lo general de condicionamientos en materia de reforma estructural
carentes de apoyo popular (Feldstein, 1999). El “autoseguro” como
politica de prevencién de crisis se justificé6 también por una eventual falta
de capacidad técnica del FMI para lidiar con episodios de turbulencia
financiera. Cobr6 relevancia en esta direccién el antecedente de la crisis
asiatica de 1997-1998, que gener6 una extendida percepcion sobre un mal
manejo de esta por el organismo financiero (Radelet y Sachs, 2000).

Por otra parte, la necesidad de acumular reservas se vinculé con la
naturaleza evolutiva de las crisis cambiarias en la era de la globalizacién.
Los paises en desarrollo no podrian descansar inicamente en un manejo
“disciplinado” de su politica macroeconémica, puesto que las crisis pueden
originarse en episodios de “contagio” o, como sugieren los modelos de
crisis cambiarias de “segunda generacién”, en “profecias autocumplidas”
(Feldstein, 1999). Frente a un shock financiero, una disposicién adecuada de
activos internacionales permitiria, suavizar los ajustes sobre la absorcién
interna atenuando las fluctuaciones que se producirian en ausencia de
liquidez en moneda extranjera (Jeanne y Ranciére, 2006). En este contexto,
la literatura fue adecuando su recomendacién sobre el nivel deseable de
reservas internacionales con la contribuciéon de la “regla” de Guidotti-
Greenspan —y sus versiones posteriores—, que incluye la posibilidad de
una salida abrupta e inesperada de capitales extranjeros (véanse Wijnholds
y Kapteyn, 2001 y Jeanne y Ranciere, 2011). E1 FMI también desarrollé
recientemente una métrica para evaluar la adecuacién del nivel de
reservas internacionales (FMI, 2013), considerando factores propios de los
paises, incluido el grado de modernizacién de sus mercados financieros
—por ejemplo, la presencia de un mercado de derivados desarrollado—y
tomando también en consideracién el costo de oportunidad de mantener
activos externos liquidos, es decir, el retorno social del capital®.

Sin perjuicio de la necesidad de acumulacién de reservas por
precaucién, los estudios indagaron en el papel de las intervenciones
cambiarias de los bancos centrales en el marco de una estrategia mercantilista
de crecimiento basada en la demanda externa. La acumulacién de reservas
internacionales permitiria mantener un tipo de cambio real compatible con
una tasa sostenida de expansién de las exportaciones (Frenkel y Ros, 2006;
Aizenman y Lee, 2007; Aizenman, 2006)".

' Al respecto, el FMI reconocié el costo de oportunidad en que incurren los paises que poseen un
elevado nivel de reservas internacionales y, al mismo tiempo, un stock significativo de deuda
externa publica (FMI, 2013, pag. 40).

Mantener un acervo importante de reservas internacionales permite ademas reducir la
volatilidad del tipo de cambio nominal, lo que brinda un seguro implicito de cambio y, por ende,
un horizonte de previsibilidad a las inversiones, alentando la entrada de capitales externos
(Aizenman, 2006; Aizenman y Riera-Critchton, 2006; Cady y Gonzalez-Garcia, 2006).
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Brender y Pisani (2009) realizaron un aporte significativo al
contextualizar la acumulacién de reservas dentro del orden monetario
internacional y en el marco de una acentuaciéon de los desequilibrios
macroeconémicos globales desde la década de 2000. Estos autores
observaron que la acumulacién de reservas por motivos “mercantilistas”
fue precisamente lo que contribuyé a la obtencién de un excedente de
ahorro significativo en un conjunto de economias emergentes en la década
de 2000, siendo China y las economias petroleras de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), fuertemente excedentarias, los
mayores contribuyentes al incremento de las reservas internacionales a
escala mundial. El aumento de los activos externos de estos bancos centrales
emergentes permitié la integracién de estas economias al comercio y a
las finanzas internacionales. Segin esta perspectiva, la acumulacion de
reservas por parte de los paises emergentes es funcional a una estrategia de
crecimiento econdmico “cooperativa” dicha politica genera un volumen de
ahorro nacional suficiente para financiar el consumo de los no residentes, que
se orienta a la produccién local. En esta configuracion, los Estados Unidos
pudieron expandir su consumo (e importaciones) mientras que China
y los paises petroleros consiguieron financiar el déficit estadounidense
y mantener su competitividad. Debido a esta estrategia, todos pudieron
crecen: unos sobre la base del consumo privado, otros de las exportaciones.

Sin embargo, esta explicacién no da cuenta de que, después de 2008,
practicamente la totalidad de la acumulacién de reservas internacionales
de los BCP provino de las entradas netas de capital (véase el grafico IV.2).

Grafico IV.2
Balanza de pagos de economias emergentes, 1971-2011¢
(En miles de millones de délares)

L e e L B

I R e e

300 A= oo
1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

M Flujos netos de capital Saldo en cuenta corriente —— Cambios en las reservas internacionales

Fuente: IHS Global Insight.

2 No incluye a China ni a la Federacion de Rusia. Las series se construyeron agregando los datos de las
balanzas de pagos de: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
México, Peru, provincia china de Taiwan, Republica Checa, Republica de Corea, Singapur, Sudafrica,
Tailandia, Turquia y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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B. Lainsercion de los BCP en las cadenas globales
de riesgo

Sin perjuicio de la pertinencia de la hipétesis de la acumulacion de reservas
internacionales por motivos mercantilistas, en especial en el caso de
China, y de que, siguiendo a Brender y Pisani (2009), este mecanismo haya
sido condicién necesaria para posibilitar la transferencia de recursos entre
los paises con excedentes y aquellos con necesidades de financiamiento,
es importante también examinar el caso méas general de la insercién en la
globalizacién de los BCP de paises con déficit en cuenta corriente.

Es necesario explicar por qué los BCP acumulan reservas
internacionales —independientemente del resultado de la cuenta corriente
de la balanza de pagos e incluso del régimen cambiario adoptado— y sobre
todo por qué motivo lo hacen mediante inversiones en activos liquidos de
bajo riesgo y de baja rentabilidad (véase el cuadro IV.2).

Cuadro IV.2
Total de reservas internacionales y composiciéon por monedas, diciembre de 2013
(En millones de délares)

Millones de doélares Porcentajes
Total de tenencias de reservas internacionales 11 673 628 n.d.
Reservas asignadas 6220795 100,0
dolares 3805744 61,2
libras esterlinas 249 4,0
yenes 245 3,9
francos suizos 13 0,2
doélares canadienses 109 1,7
dolares australianos 100 1,6
euros 1520 969 24,4
Otras 179 2,9
Reservas no asignadas 5452 832 n.d.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Composicion de las Reservas Oficiales de Divisas (COFER).
Nota: Las reservas no asignadas resultan de la diferencia entre el total de reservas internacionales
publicado en la Tabla Mundial (Estadisticas Financieras Internacionales) y el total de las reservas
internacionales “asignadas” reportadas en la cuadro COFER. Las reservas “no asignadas”
incluyen las tenencias de reservas internacionales que los paises reportan a las Estadisticas
Financieras Internacionales pero no al COFER.
n.d.: sin datos.

Por supuesto, uno de los factores explicativos de la acumulaciéon de
reservas es la intencién de ejercer con celeridad alguna clase de influencia
en el mercado cambiario, sea para evitar que la sobreabundancia de
capitales dafie la competitividad cambiaria o por un motivo “mercantilista”,
como por ejemplo mantener el tipo de cambio subvaluado. La inversion de
reservas internacionales en activos liquidos no constituye el tinico medio
para contrarrestar la tendencia a la apreciaciéon nominal. Se puede ejercer
una influencia indirecta en el mercado cambiario exportando capitales, por
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intermedio de entes ptblicos como los fondos soberanos, con los que también
se realizan inversiones externas a través de una cartera diversificada que
incluye activos de riesgo (como en diferente medida lo hacen Arabia Saudita,
Chile, Emiratos Arabes Unidos, Federacién de Rusia y Singapur).

La posicion que ocupan los bancos centrales periféricos dentro de
las cadenas internacionales de toma de riesgos contribuye a comprender
su comportamiento conservador. Como observan Brender y Pisani (2009),
la desregulaciéon de los flujos internacionales de capital y las innovaciones
financieras permitieron que los riesgos intrinsecos al financiamiento de la
actividad (riesgo de liquidez, tasa de interés, crédito y de tipo de cambio)
puedan dispersarse a lo largo y ancho de un sistema financiero global. Esto
facilito la circulacién del ahorro internacional asi como el financiamiento de
paises cuyas cuentas corrientes de la balanza de pagos son deficitarias. El
ejemplo que brindan estos autores es el siguiente: un residente en China que
disponga de un ahorro estara en condiciones de financiar una hipoteca en
los Estados Unidos sin asumir el riesgo de la operacién, mediante un simple
depdsito en una caja de ahorro en su pais, aunque para esto, el banco central
periférico correspondiente debe asumir un riesgo cambiario. Los otros riesgos
(de tasa de interés e incumplimiento) se intercambian y concentran fuera
de China en mercados financieros mas modernos (véase el diagrama IV.1).
En este caso, se produce una transferencia de ahorro entre ambos paises, con
una concentracién de riesgos en los mercados financieros “centrales”.

Diagrama IV.1
Caso 1: cadena global de agentes que toman riesgos
Familia en Tomador Banco comercial Banco Central Banco comercial Familia en
Estados Unidos de riesgo (Estados Unidos) de China de China China
Crédito Crédito Crédito  Préstamo |Depdsito Deposito |Letra de Letra de Depésito Depdsito
inmobiliario inmobiliario [bancario atomador |en délares en délares |esterilizacién esterilizacion |en RMB  en RMB
de riesgo

Tasa Tasa Tasade Tasade Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasade Tasade
hipotecaria hipotecaria |corto corto corto corto corto corto corto corto

plazoen plazoen plazoen plazoen [plazoen plazo en plazoen plazoen

dolares  ddlares délares délares RMB RMB RMB RMB
_ —— s — —_—

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: RMB= Renminbi.

En el diagrama IV.2 propuesto se presenta un ejemplo simplificado
de una operaciéon en la que intervienen flujos de financiamiento que
transitan en dos direcciones sin que medie una transferencia neta de
ahorro. Por ejemplo, un fondo de inversiéon estadounidense puede

" Los fondos soberanos son vehiculos de inversion de propiedad estatal que controlan una

cartera de activos financieros nacionales e internacionales. Sus inversiones se componen de
bonos, acciones, derivados financieros, propiedades inmobiliarias y participaciones en sectores
considerados estratégicos. Véase Rozanov (2005).
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comprar activos de riesgo en el Brasil financiando la expansién de las
empresas mediante la suscripciéon de acciones. Este fondo puede vender
partes a otros inversionistas, como un fondo de cobertura (hedge fund)
que, a su vez, financia su adquisicion con el apoyo de un crédito de un
banco comercial en los Estados Unidos. Este banco pudo financiarse a
través de un deposito del Banco Central del Brasil (BCB), que compré
las divisas entrantes en el mercado de cambios (en el momento de la
colocacion de acciones de la firma brasilera). Por dltimo, cabe considerar
que el BCB “esteriliz6” la compra de moneda extranjera mediante la
emision de titulos de corto plazo y bajo riesgo, suscritos por los bancos
locales, para evitar la expansiéon de la base monetaria®. A su vez, los
bancos locales financian la adquisicién de las letras de esterilizacién a
partir de los depésitos de particulares. En este ejemplo simplificado se
sugiere que los depositantes brasilefios financian en dltima instancia las
necesidades de fondos de la empresa brasilera, en una secuencia en que
los recursos transitan por el mercado internacional (el Brasil financia al
Brasil). Este circuito puede corresponder a otro en que el crédito del banco
comercial en los Estados Unidos se invierte en el extranjero y genera
al final una expansion de los depésitos en el propio sistema financiero
estadounidense, dado que se le acreditan al BCB en una cuenta bancaria
los délares que adquiri6 para evitar la apreciacion del real (los Estados
Unidos financian a los Estados Unidos).

Lo interesante del ejemplo es que permite comprender que al acumular
reservas internacionales, los bancos centrales estin comportandose como
intermediarios financieros y “reciclan” flujos de capital (exportando el
capital que se importa). Por cierto, este reciclaje no es neutro en términos
de toma de riesgo y de captacién de rentas. En el ejemplo del diagrama IV.2,
el fondo de cobertura asumio6 el riesgo de mercado y un riesgo de cambio
(si se deprecia el real brasilefio incurre en una pérdida medida en délares),
el banco comercial en los Estados Unidos asume un riesgo de crédito (en
caso de cesacion de pagos del fondo de cobertura). Mientras tanto, el Banco
Central del Brasil asume un riesgo de cambio (una eventual depreciacién
del doélar frente al real determinaria una pérdida por ajuste cambiario de
valor de su activo). El banco comercial brasilefio no asumié ningtn riesgo
significativo ni oper6 ninguna “transformacion” como tampoco el residente
brasilefio que hizo su depésito. En este circuito el sistema financiero local
realiza solamente actividades “transaccionales” (puede ocurrir, por ejemplo,
que en vez de poseer un titulo de esterilizacion el banco en cuestién sea
remunerado por sus tenencias de liquidez en el banco central, lo que es
practicamente equivalente).

¥ Las dos operaciones realizadas por el BCB no tienen por qué coincidir en el tiempo. Las
intervenciones cambiarias tienen una mayor frecuencia que la emisién de deuda a corto plazo
para "esterilizar".
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Diagrama IV.2
Caso 2: cadena global de agentes que toman riesgos

Empresa brasilefia

Fondo de inversién
(Estados Unidos)

Fondo de cobertura
(Estados Unidos)

Banco comercial
(Estados Unidos)

Acciones

Rendimiento
variable en
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brasilefios

—_—

Acciones Parte fondo Parte fondo Crédito Préstamo a Depdsito
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riesgo

Rendimiento [ Rendimiento Rendimiento Tasa de interés Tasa de interés | Tasa de interés
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Banco Central del Brasil
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Fuente: Elaboracion propia.

Es importante advertir que la escisién de los riesgos financieros
y su reparto entre los agentes econémicos no es un proceso que ocurra
de forma andrquica. Se puede asumir que los residentes de los paises
en desarrollo prefieren generalmente los activos liquidos con bajo
riesgo a aquellos con mayor volatilidad, lo que responderia al interés
de dar seguridad al ahorro. Por el contrario, los no residentes (los
agentes econémicos con capacidad de financiamiento de los paises
mas ricos) tienen un sesgo hacia los activos de mayor rentabilidad,
por ejemplo los titulos de propiedad del capital y las deudas de
largo plazo. Esta hipétesis resulta coherente con el estudio de Davies
y otros (2009), que muestra que la fraccién de las inversiones en
instrumentos financieros de bajo riesgo tiende a ser amplia en los
paises en desarrollo, mientras que la demanda de activos menos
liquidos es proporcionalmente mayor en los paises més ricos (véase
el grafico IV.3). Dicho de otro modo, la globalizacién permite a
los agentes con una preferencia marginal elevada por los activos
riesgosos intercambiar carteras con agentes con una preferencia
marginal elevada por activos sin riesgos.
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Grafico IV.3
Riqueza financiera de las familias y proporcion liquida de las inversiones
(En ddlares de paridad de poder adquisitivo (PPA) y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de James Davies y otros, “The level and distribution of
global household wealth”, NBER Working Paper, N° 15508, Cambridge, Massachusetts, National
Bureau of Economic Research, 2009.

De esta forma, los bancos centrales periféricos desempefian un
papel clave en el sistema global. Estas instituciones captan frecuentemente
recursos internos (ofreciendo titulos de bajo riesgo o remunerando
reservas de bancos) para ser invertidos en activos externos seguros (que a
su vez contribuyen a la financiaciéon de los no residentes). Que el reciclaje
(una entrada de capital deviene en una salida de capital) se efectiie
principalmente a través de los BCP y no de las instituciones financieras
del sector privado (véase el cuadro IV.3) se explica por motivos de orden
institucional tales como las restricciones a los flujos de capital privados y
porque pocas instituciones financieras de los paises en desarrollo cuentan
con los conocimientos especializados necesarios para invertir en el resto
del mundo.

Cuadro IV.3
Instrumentos de inversién de las tenencias de reservas internacionales, junio de 2005
(En millones de délares)

Corto plazo Largo plazo Total

Titulos del Tesoro 205000 1054 000 1259 000
Otros Activos 695 000 604 000 1299 000

Repos y depdsitos en los Estados Unidos 155000

Efecto comercial y CD en los Estados Unidos 122 000

Depésitos extraterritoriales 418 000 42 000

Valores de agencias 324 000

Bonos empresariales 177 000

Acciones 61000
Total 900 000 1658 000 2558 000

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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A la vez, los bancos centrales invierten en activos externos liquidos
(y no en activos de riesgo) por conservadurismo financiero o falta de
conocimientos técnicos (Caballero y Krishnamurthy, 2009). En todo caso,
al evitar asumir riesgos financieros profundos y concentrar en su activo
papeles de bajo riesgo emitidos en el exterior, los BCP y otros actores locales
se desentienden de la tarea de financiar los proyectos riesgosos a largo plazo
(v el desarrollo econémico) en el mercado local, que dejan en manos de las
finanzas globalizadas.

Cuadro IV.4
Activos externos del banco central y el sector privado, diciembre de 2013
(En porcentajes y miles de millones de délares)

Activos externos

Activos externos del del banco central .
banco central como como porcentaje de e
. . externos
porcentaje de los activos externos . .
los activos externos del totales (incluye activos (miles d? millones
. . de délares)
sistema financiero externos del sector
privado no financiero)
India 100,0 64,3 460,5
Peru 94,9 64,4 102,1
Argentina 93,0 10,7 261,1
Venezuela (Republica
Bolivari.’:ma(de)p 91,5 101° 298,8°
China 90,4 64,8 5936,8
Indonesia 87,8 52,6 188,7
Polonia 86,8 45,6 106,2
Brasil 80,9 47,7 751,9
Hungria 79,9 14,4 3221
México 77,7 33,5 5371
Malasi 75,7 32,4 415,5
Tailandia 74,2 52,1 320,8
Republica de Corea 66,8 35,9 964,2
Uruguay 66,4 44,4 36,2
Colombia 65,3 33,6 128,1
Federacién de Rusia 65,1 34,6 1470,0
Republica Checa 61,5 35,5 159,9
Suiza 33,6 121 4418,3
Chile 32,0 13,3 306,9
Sudafrica 31,3 12,9 383,0
Japén 21,6 16,3 7584,4
Francia 7,8 1,8 79571
Alemania 6,7 2,0 9 537,6
Estados Unidos 1,7 0,6 23709,8
Reino Unido 0,3 0,1 15 746,7

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
2 Datos de diciembre de 2012.

Esta hipétesis de “portafolio” que aqui se desarrolla contribuye a la
comprension de la naturaleza de la acumulacién de reservas internacionales.
Salvo en el caso en que la acumulacién de reservas se origina en una
acumulacién de saldos positivos en la cuenta corriente, un acervo ingente de
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reservas internacionales de un banco central “periférico” no debe entenderse
como el reflejo de una situacién externa holgada, sino como el simple correlato
de un cambio de composicion de los portafolios de residentes y no residentes.
Un gran volumen de reservas internacionales no implica de ninguna manera
que el banco central disponga de reserva de liquidez, puesto que la simple
liquidacién de la posicion del inversionista extranjero (acompafiada de una
eventual fuga de capitales de residentes) generaria una fuerte presién en
el mercado cambiario empujando al BCP a deshacerse de sus reservas de
cambio. No puede entonces concluirse, como muchas veces se entiende desde
el sentido comtn, que “cuanto mas reservas, mejor protecciéon frente a la
inestabilidad de los flujos de capital”, sino que “cuanto méas reservas, menor
intermediacién financiera local y mayor intermediacién por parte del resto
del mundo”. Cabe resaltar que este comportamiento de los bancos centrales
“periféricos” contribuye indirectamente a incrementar la actividad de los
intermediarios de los principales centros financieros, especializados en la
tarea de dispersar los riesgos asociados al financiamiento.

C. Laexperiencia de los bancos centrales periféricos
de América Latina a la luz de sus balances

La evolucién del estado patrimonial de la hoja de balance de los bancos
centrales de América Latina (otros casos, como el de la India, son estudiados
en Torija Zane, 2012) suministra informacién fundamental acerca de la
actividad de intermediacién de los BCP. Antes de examinar la evidencia
empirica es conveniente recordar algunos agregados y relaciones relevantes.

De manera general, un banco central se financia mediante la
acreditacién de cuentas de los bancos que operan en el sistema (aumento
de la base monetaria, BM), la colocacién de deuda (ya sea con residentes,
L, o con no residentes, FL), el aumento de los depdsitos del gobierno (Dg) o
eventualmente a través de su recapitalizacion (siendo K el patrimonio neto).
Los principales usos son la acumulacién de reservas (A¥), el financiamiento
a las entidades bancarias (redescuentos, R), el financiamiento al sector
publico (por ejemplo, mediante la suscripcion de un titulo en el mercado
primario). Las operaciones de mercado abierto que modifican el stock de
activos de las institucion (A) pueden estar relacionadas con una operacion
de financiamiento a los bancos (compra de titulos con la acreditaciéon de
las reservas de los bancos) o con una operacion de “esterilizacién” (venta
de titulo en cartera contra débito de reservas de los bancos, en un proceso
similar a la venta de un titulo de la institucidén contra reservas bancarias).
Por cierto, el banco central tiene otros activos y pasivos (el activo neto, O).

El doble registro contable asegura que los cambios en la hoja de
balance entre dos periodos se compensan:

ABM + AL + AFL + ADg + AK — AO = AA* + AA + AR @
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De manera mas simplificada, el estado patrimonial del banco
central puede descomponerse entre sus agregados mas relevantes: la base
monetaria (BM), el financiamiento neto al gobierno (Ag-Dg) los activos
internos netos excluyendo al gobierno (ADN=A-Ag+R+0O-K) y los activos
externos netos (AEN=A*-FL).

ABM + ADg = AADN + AAEN + AAg 2
Obien ABM = AADN + AADNg + AAEN 3)

Asi presentado, el balance contable resulta ttil para conocer la
orientaciéon de la politica econémica: los movimientos que implican
un incremento de la tasa de expansiéon de BM (exceptuando aquellos
que provengan de una alza de los requerimientos minimos de liquidez
de los bancos o de su decisiéon voluntaria de mantener més reservas
inmovilizadas) se asocian a una politica monetaria expansiva, mientras que
aquellos que implican una reduccién del incremento de BM corresponden
a una politica monetaria restrictiva.

Pero, fundamentalmente, los movimientos del balance son
tdtiles para conocer de manera sintética la naturaleza de la actividad de
intermediacién del banco central. Esta puede corresponder a cuatro tipos:

i) Intermediacién puramente interna: el banco central capta
recursos internos a través de un incremento de los pasivos no
monetarios (que reducen ADN o aumentan Dg) y los invierte en
activos internos (aumentando ADN o Ag).

ii) Intermediacion entre residentes y no residentes para financiar al
resto del mundo: el banco central capta recursos internos y los
invierte en activos externos (aumentando AEN). Al respecto se
destacan dos mecanismos: la “esterilizaciéon” de las compras de
divisas (que disminuye ADN) y la compra de divisas a cuenta de un
ahorro publico (mediante el incremento de Dg). En el primer caso, el
banco central aumenta sus activos externos y, paralelamente, ofrece
al mercado un titulo que posee en cartera o un papel de deuda a
nombre de la institucién, evitando que la compra de divisas se
traduzca en un aumento de la base monetaria. En el segundo caso, la
operacién de financiamiento externo se produce a partir del ahorro
publico, por lo que la operacién no implica un “apalancamiento” del
banco central, como si ocurre en el primer caso.

iii) Intermediacién entre residentes y no residentes para financiar
la economia local: el banco central obtiene recursos a partir de
su endeudamiento con no residentes y financia la economia
local. Un ejemplo —entre otros— es el uso de recursos del FMI
para asistir a los bancos en un escenario de crisis de liquidez en
moneda extranjera.
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iv) Intermediacién entre no residentes: el banco central capta
recursos externos y los recicla via la acumulacién de reservas
internacionales. Un ejemplo de este circuito de financiamiento
—un tanto pernicioso— es el de la suscripcién de una letra de
esterilizacién por un no residente, lo que deriva en un nuevo
incremento de los activos externos. Esta actividad en que no
residentes financian a no residentes a través del banco central
puede generar una pérdida financiera significativa ala autoridad
monetaria, cuando los intereses pagados y convertidos a
moneda extranjera son mayores que los intereses recibidos por
el aumento de las reservas internacionales®.

La transformacién de los bancos centrales periféricos de América
Latina en lo relativo a su actividad de intermediacién se ilustra con la
evolucion de las cuentas del estado de situacion patrimonial. Si se usa
como referencia el banco central “agregado”? (véase el grafico IV4) se
distinguen cinco etapas.

Grafico IV.4
América Latina (8 paises seleccionados)?: estado de situacion patrimonial
del banco central, 1962-2012
(En miles de millones de ddlares, a precios de 2013)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Nota: AEN= activos externos netos; BM= base monetaria; ADNg= activos internos netos respecto del
gobierno; ADNp= activos internos netos respecto del sector privado.
2 Para la construccion de las series se agregaron los balances de los bancos centrales de la Argentina, el
Brasil, Colombia, Chile, México, el Peru, el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

* Esto puede ocurrir si los no residentes suscriben las letras de esterilizacién, con la posibilidad de
generar un circulo vicioso cuando el BCP adquiere las divisas entrantes y debe ademas reforzar
su politica de absorcion de liquidez mediante nuevas colocaciones de titulos de corto plazo en
el mercado.

2 La situacién particular de cada BCP en materia de intermediacién, que se asemeja en buena
medida a la del banco central “agregado” se presenta en el cuadro IV.4.
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Etapa 1. 1945-1972. Desde la mitad del siglo XX y hasta mediados
de los afos setenta, la tarea de intermediacién de los bancos centrales de
América Latina fue esencialmente local, con estos participando en diversos
grados del esquema llamado de “represion financiera”?. El incremento
de la base monetaria es atribuible al aumento del financiamiento al
gobierno (ADNg) y a otros agentes, sobre todo del sector financiero (ADN).
El “respaldo” de la base monetaria en las reservas internacionales netas
se situé en apenas un 20% de 1960 a 1972 (en el cuadro IV.3 se pueden
apreciar las estadisticas pertinentes por pafs). Los BCP de América Latina
se asemejaron bastante a los BCC: su tarea de intermediacién buscaba
enmarcar el crecimiento del sistema monetario local. Dentro de las
funciones del banco central se incluia también el financiamiento de un
eventual déficit presupuestario. En este tltimo sentido, es significativo que
los bancos centrales del Brasil y el Uruguay no constituyeran un cuerpo
auténomo hasta 1964 y 1967, respectivamente, siendo hasta entonces
agencias de gobierno dependientes de los ministerios de hacienda.

Etapa 2. 1971-1980. La actividad de intermediaciéon de los bancos
centrales “periféricos” de América Latina conoci6 una profunda
transformacion desde el fin del sistema de Bretton Woods en 1971 y el
aumento significativo de los flujos de capital transfronterizos que sigui6 a los
shocks petroleros y al nacimiento del mercado de los eurodélares. Esta etapa
se caracteriz6 por el incremento sustancial de las reservas internacionales
netas de los bancos centrales de América Latina, que alcanzan un maximo
en 1979 (86.000 millones de délares a precios de 2013). La tasa de cobertura
de la base monetaria trep6 al 60%, duplicando ampliamente el indice de la
etapa previa a la globalizacién. La acumulacion de reservas internacionales
se debi6 al aumento de las intervenciones cambiarias en un contexto de
crecimiento de los préstamos de bancos internacionales que canalizaron la
sobreliquidez proveniente de los ingresos recibidos de los paises productores
de petréleo (los llamados petroddlares).

Etapa 3. 1981- 1991. El giro en la politica monetaria de la Reserva
Federal con el aumento de las tasas de interés de octubre de 1979 modificé
las condiciones de financiacién interna y externa de las economias de
América Latina, al aumentar las cargas de reembolso, que seguian la
evolucién del alza de la tasa preferencial y de la tasa de oferta interbancaria
de Londres (LIBOR). La reduccién del flujo de los préstamos desde el final
de la década de 1970 y la decisién de los bancos de suspender abruptamente

El concepto de represién financiera se refiere a la situacién de un mercado con arreglos
institucionales, tanto de politica econémica como administrativos, mediante los cuales el Estado
y sus dependencias influyen de manera decisiva en la asignacién de recursos. Este esquema
suele incluir controles a los movimientos internacionales de capitales, un grado importante de
control de los agregados monetarios por parte del banco central y tasas de interés reguladas. El
término fue acunado en los trabajos de Shaw (1973) y McKinon (1973).
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los créditos a los paises de la region, que provocé de inmediato la cesacion
de pagos del servicio de la deuda (partiendo por México en agosto de
1982), configuraron una nueva realidad para los bancos centrales. Desde
principios de la década de 1980 estos operaron en un mercado de cambios
caracterizado por el exceso crénico de demanda de divisas. Las reservas
internacionales netas se ubicaron incluso en territorio negativo de 1986
a 1991 (en los casos de Argentina, Brasil, Chile y Uruguay). Los bancos
centrales periféricos retomaron la tarea de financiar el déficit fiscal (véase
la notable alza de ADNg en el gréfico IV.4) captando recursos del sector
financiero privado (el correlato es la caida de los ADNp desde 1985).

Etapa 4. 1992-2002. Las reformas estructurales del consenso de
Washington instrumentadas en los afios noventa dieron un nuevo impulso
a la desregulacion de los sistemas financieros y de los flujos de capital.
Las politicas recibieron un fuerte respaldo de las instituciones financieras
internacionales, reforzandose con créditos multilaterales “vinculados a las
reformas” y condicionados a su aplicacién. El incremento de la inversién
extranjera, en particular aquel originado de la adquisicion de empresas
que se privatizaron trajo aparejado un gran volumen de entradas netas de
capital. Por supuesto, las trayectorias nacionales presentaron diferencias,
aunque la mayoria de los BCP de América Latina retomo la tendencia alcista
en materia de acumulacién de reservas internacionales, mientras que redujo
su exposicién a la deuda gubernamental. Al respecto, cabe recordar que era
en un contexto en que los planes de estabilizacién de la inflacion restringfan
el financiamiento del déficit presupuestario a través de la monetizacién. La
visién de buena parte de los economistas acerca de las funciones que deben
desempenar los bancos centrales reflej6 los cambios ideolégicos en favor de
un retiro del Estado de las funciones econémicas. Se fue consolidando la
idea segtin la cual la tarea de un banco central no debe vincularse con el
financiamiento del desarrollo —tarea que eventualmente se delega a otra
institucion financiera, de preferencia privada—, y que su tnico objetivo es
mantener la inflacién baja. En cuanto al financiamiento del Estado, se dejo
en manos de los mercados financieros nacionales e internacionales la tarea
de colocar y negociar las obligaciones ptiblicas. Gané importancia la idea de
proteger a los bancos centrales de las presiones de tipo politico acordandose
entregarles un grado mayor de independencia decisoria®. El trabajo
de Carstens y Jacome (2005) brinda una extensa resefia de los cambios

% Enun informe de Klaus Schmidt-Hebbel sobre los bancos centrales en América Latina, publicado
por el Banco de Espana, se sostiene con cierta crudeza: “Los bancos centrales evolucionan
con el tiempo. Hace una generacién, la ejecucién de las politicas monetaria, cambiaria y de
estabilidad financiera en la mayoria de los bancos centrales era una actividad opaca, discrecional
e imprevisible, y no estaba limitada por regimenes, instituciones o normas bien definidos. Muchos
bancos centrales, especialmente aquellos en los paises en desarrollo, carecian de independencia
respecto a los Gobiernos y eran poco mas que fabricas de billetes para Gobiernos ansiosos de
financiar sus perpetuos déficits mediante el impuesto inflacién” (Schmidt-Hebbel, 2011, pag. 11).
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institucionales y los “progresos” en materia de independencia de los bancos
centrales de América Latina. Las crisis de los mercados emergentes —que
golpearon tanto directa como indirectamente a los paises de América
Latina— se tradujeron en un nuevo proceso de salida de capitales y una
reduccién de las reservas internacionales de los bancos centrales periféricos
hacia el final de la década de 1990.

Cuadro IV.5
América Latina (8 paises seleccionados): estadisticas provenientes
del balance de bancos centrales, 1960-2012
(en porcentajes e indice de intensidad)

Argentina Brasil Colombia Chile México Pera Uruguay (Q{:;eégflg‘e

)

Activos externos netos del banco central
(en porcentajes de la base monetaria)

1960-1972 7 -12 -4 -53 40 38 -4 94
1973-1980 50 65 76 10 15 32 16 171
1981-1991 -34 -255 103 -57 40 32 -145 148
1992-2002 69 29 172 336 124 132 103 181
2003-2012 92 119 135 259 216 163 284 134
(en porcentajes del PIB)
1960-1972 0,7 -11 -0,7 -11 2,4 2,7 3,5 7.9
1973-1980 2,4 2,5 4,9 0,7 1,6 27 3,9 18,5
1981-1991 -0,6 -5,1 78 -3,3 2,5 2,2 1,3 14,8
1992-2002 54 1,6 8,8 16,5 3.1 10,6 54 14,4
2003-2012 6,3 6,2 8,3 1,7 8,3 16,1 10,5 15,4

Intensidad de la esterilizacion (-100, maxima intensidad)
Correlacién AEN y ADN (en porcentajes)

1960-1972 -21 -87 -23 10 95 80 -82 =77
1973-1980 -91 -8 -98 -96 89 -57 -91 -90
1981-1991 -85 -98 -99 -92 -47 -60 -95 31
1992-2002 -94 -41 -46 -75 -99 =77 -96 -90
2003-2012 -54 -60 -83 34 -97 -94 -100 -49

Activos externos del banco central
(en porcentajes del PIB)

1960-1972 1,4 2,2 1,7 1,8 2,0 3,2 1,3 8,1
1973-1980 3,7 4,8 9,0 54 1,6 55 3,9 19,1
1981-1991 2,3 3,3 77 14,2 4,2 5.2 52 15,1
1992-2002 71 6,5 10,4 20,4 6,1 15,3 7.4 16,1
2003-2012 12,9 11,4 10,1 14,5 10,0 22,9 20,3 15,9

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Nota: AEN= activos externos netos del banco central; ADN= activos internos netos del banco central.

Etapa 5. 2003-2014. Superada la coyuntura de finales de la década de
1990, los bancos centrales retomaron la tarea de reciclar la sobreabundancia
de capitales. Comenzé una nueva etapa en que la tendencia observada
en los afios noventa se consolida y acenttia. El crecimiento exponencial
de los flujos de capital, concomitante a la gran expansiéon monetaria
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en los principales BCC, derivd en una intensificaciéon de la tarea de
reciclaje por parte de los BCP, tal como se puede observar a partir del
incremento —también exponencial— de las reservas internacionales
netas. El rasgo novedoso de este nuevo periodo es, sin duda, el esfuerzo
creciente por “esterilizar” las compras de divisas (véase en el grafico IV4
la marcada caida de los ADN, que se asocia a una emisioén creciente de
letras del banco central y las ventas de titulos en cartera). A través de la
politica de esterilizacién, los BCP de Ameérica Latina reforzaron una
forma de insercién internacional en que se transfiere progresivamente
a manos de intermediarios globales una parte sustancial de la actividad
financiera. Ademads, los bancos centrales periféricos contribuyeron a
satisfacer la demanda de activos sin riesgo con la emisién de titulos de
corto plazo fuertemente demandados por las instituciones financieras
que operan localmente. Esta intensificacién en la acumulacién de reservas
internacionales relacionada al reciclaje de los flujos de capital elevé la
tasa de cobertura de la base monetaria a niveles inéditos (un promedio
del 138% en 2012). Incluso cuando las motivaciones de la acumulacién de
reservas encuentren razones distintas a las aqui descritas, en particular
en lo referido a la hipétesis “de portafolio”, la evidencia empirica sugiere
que dicho fendmeno no debe ser estudiado independientemente de la
coyuntura monetaria internacional y de las transformaciones estructurales
del sistema financiero. Una advertencia similar cabe para el debate sobre
la esterilizacién, que aparece aqui como un fenémeno indisociable de
la acumulacién de reservas y del proyecto de los bancos centrales de
desentenderse del financiamiento del desarrollo.

D. Reflexiones finales

La crisis financiera internacional que comenzé en 2007-2008 y la respuesta
que tuvo por parte de los bancos centrales ha llevado a replantear el
papel de la politica monetaria y a reconsiderar la naturaleza de estas
instituciones en tanto intermediarias financieros. Mientras que abundan
los analisis referidos a los principales bancos centrales y su politica “no
convencional” de respuesta a la crisis, poco se ha estudiado la expansion de
los balances de los bancos centrales de los paises emergentes, que también
ha sido significativa incluso desde antes de la crisis. Los bancos centrales
periféricos, que no emiten una moneda de reserva internacional, han
experimentado un crecimiento de su acervo de reservas internacionales en
los periodos de expansién de la liquidez mundial.

En este capitulo se describi6 el giro trascendental de la actividad
de intermediacién de los BCP en el periodo posterior a Bretton Woods
advirtiéndose que estas instituciones se fueron desvinculando
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progresivamente de la intermediacion local para convertirse en entidades
abocadas a la tarea mas global de reciclar flujos, cada vez mas abundantes,
de capital internacional. La renuncia a la intermediacién a nivel local no
se tradujo en que los BCP dejaran de financiar a los gobiernos (aunque si
al de sus paises) puesto que parte de la acumulacién de reservas se orient6
hacia la adquisicién de titulos ptiblicos de paises con divisas fuertes. Por
otra parte, la emisién de titulos de esterilizacién, a la que la literatura
maés influyente le adjudicé el mero papel de instrumento de regulaciéon de
la liquidez interna, implicé que los BCP pasaran a ser deudores netos del
sistema financiero local, algo que indudablemente hubiese sorprendido a
quienes concibieron los bancos centrales modernos en la primera mitad
del siglo XX.

En este trabajo se postulé una hipétesis “de portafolio” como
contribucién al estudio del fenémeno. Sobre la base de esta conjetura,
la tarea de los BCP en la globalizacion permitié6 despojar a los actores
locales de diversos riesgos financieros intrinsecos a la intermediacién. La
consecuencia fue que las principales tareas de “transformaciéon” financiera
(desde pasivos de corto plazo a activos de largo plazo, de tasas de interés
fijas a variables o viceversa), generadoras de una renta, tendieron a quedar
en manos de actores globales.

Se ha ilustrado el tema con el caso de los bancos centrales de América
Latina. La evolucién de sus series de balances contables resulta compatible
con la hipétesis planteada. En las distintas etapas donde tomaron impulso
los movimientos de capital transfronterizos, en los afios setenta y desde
mediados de la década de 1990, e independientemente de los regimenes
cambiarios adoptados, los bancos centrales de la regién “reciclaron” las
entradas de capital mediante la acumulacién de activos externos.

Desde la perspectiva del disefio de politicas de desarrollo es
conveniente interrogarse sobre si corresponde privilegiar esta modalidad
de integracion financiera que conduce a dejar en manos de inversionistas
extranjeros tanto los activos con mayor rentabilidad, deuda y participacién
en el capital como la actividad de intermediacién mas moderna, vinculada
a la capacidad de transformar riesgos.

Sin perjuicio de la necesidad de preservar un grado adecuado de
liquidez internacional, que permita aminorar los costos de ajustes frente
a desequilibrios externos y asegurar la viabilidad del sistema cambiario,
en este articulo se invita a reflexionar sobre las consecuencias de la
acumulacién de reservas internacionales, mas alla de los costos puntuales
de la esterilizacion que pudieran recaer puntualmente en los estados
de resultados del banco central. La acumulacién conlleva el riesgo de
una reedicién de los mecanismos de dependencia, ya no relacionados al
comercio de bienes sino a la esfera financiera.
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Si se asume que los sistemas financieros de los paises en desarrollo
no se encuentran en condiciones de intermediar de forma competitiva en
distintos eslabones de la cadena de riesgos, en las economias en desarrollo
se deberian estudiar las alternativas que hagan posible una inserciéon
financiera mas equilibrada que la actual. Los bancos centrales —o fondos
soberanos especializados— podrian asumir la posibilidad de conducir
una politica de gestiéon del activo menos conservadora, por ejemplo
incorporando en su cartera activos financieros de mayor rentabilidad, de
acuerdo con criterios de diversificacién del riesgo. Otra opcién, menos
arriesgada, supondria reconsiderar los beneficios de una apertura
irrestricta de la cuenta de capital.
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Capitulo V

Los determinantes de la inflacion
en América Latina: un estudio
empirico del periodo 1990-2013

Luis Trajtenberg
Sebastidn Valdecantos
Daniel Vega'

Introduccion

Dado el caracter diverso de las fuentes que, a priori, permiten explicar el
fenémeno de la inflacién, este trabajo consiste en un estudio econométrico
basado en datos de panel que tiene por objeto descomponer dichas causas
y distinguir el papel de los diferentes factores de la oferta y la demanda
identificados en la literatura. Los resultados del estudio, en que se
consideran 11 paises de América Latina, permiten sustentar la hipétesis
de la multicausalidad, asi como observar la especial preponderancia de los
factores de la oferta (el tipo de cambio nominal, los precios internacionales
y el conflicto distributivo) y del componente inercial por sobre los factores
de la demanda. Estos resultados contrastan con la visién convencional u
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ortodoxa sobre la inflacion, en que la emergencia del fenémeno tiende a
asociarse casi exclusivamente con factores de la demanda.

Debido al auge de los precios internacionales de las materias primas,
que se inici6é a mediados de la década de 2000, los anélisis sobre el caracter
multicausal de la inflacién volvieron a cobrar cierta relevancia, aunque no
lleg6 a difundirse un abordaje mas pluralista sobre el tema. Asi, se espera
que la identificacién econométrica de las fuentes de la inflacién en la region
contribuya a la ampliacién tanto del debate analitico como de aquel sobre
la institucionalidad y las politicas econémicas relativas al tema.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera: en la secciéon
presentada luego de esta breve introduccion se desarrolla la metodologia
de estimacién. A continuacién se incluyen un apartado sobre los datos
utilizados en el estudio, y otro relativo a la especificacién del modelo. En la
seccidn siguiente se exponen los resultados obtenidos, y en la seccién final
se presentan las principales conclusiones.

A. Metodologia

Mientras que en el nivel teérico se observan grandes diferencias entre
las diversas explicaciones sobre las causas de la inflacién, en los estudios
empiricos se advierte cierto grado de eclecticismo. En general, cuando los
analistas se proponen identificar los fendmenos que producen la inflaciéon
en un pais determinado, seleccionan un indice de precios (en general, el
indice de precios al consumidor) y lo explican en funcién de una serie
de variables consideradas relevantes en el pais en cuestiéon. Dado que la
mayoria de las economias son pequefias y abiertas, en las estimaciones
realizadas en diversos estudios se ha tendido a incorporar variables como
los precios internacionales y el tipo de cambio nominal, a veces bajo la
hipétesis de que los movimientos de estas pueden generar presiones
inflacionarias en lo que respecta a los costos, y, en otras ocasiones, bajo
el supuesto del cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo, que
establece que el nivel de precios local tiende a igualarse, a largo plazo,
con el nivel de precios internacional. La consideracién de este tltimo
supuesto condiciona la metodologia de estimacion, ya que, si se supone el
cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo, es preciso utilizar un
modelo con algtn tipo de ajuste corrector al equilibrio, lo que no resulta
necesario en ausencia de supuestos sobre la convergencia hacia una
determinada situacion a largo plazo.

Por otra parte, también es comuin encontrar alguna variable
vinculada con los salarios (en general, algin indice del salario nominal),
que se incluye a fin de captar el impacto que su variacion tiene sobre
la inflacién. Si bien la inclusién de la dimensién asociada a los costos
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contribuye al enriquecimiento del andlisis, esta puede ser inexacta puesto
que, a la hora de fijar los precios, las firmas tienen en cuenta el costo laboral
unitario, en que se contempla la evolucién de la productividad laboral. La
omision de la productividad laboral en los modelos empiricos no permite
captar con precision la dindmica del conflicto distributivo. Ademads, se
observa a veces la inclusion de vectores de cointegracion, en que se refleja la
idea de que el sistema tiende, a largo plazo, a ubicarse en una determinada
posicién consistente con el patrén distributivo que se considera natural.
Si, en cambio, se eliminan de la estrategia de identificacién los ajustes
correctores al equilibrio y se incluye, ademds, alguna medida de los costos
laborales unitarios, el analisis permite captar la incidencia del conflicto
distributivo, sin presuponerse ninguna trayectoria de convergencia a largo
plazo en materia distributiva®.

En cuanto a las variables mds cercanas a los determinantes de
la inflacién segun la vision mas tradicional (basada en los excesos de la
demanda), en los estudios se han incorporado multiples alternativas. Las
mas importantes consisten en la oferta monetaria (estimada a través de
algtin agregado monetario), la politica fiscal (definida por medio del gasto
publico) y la brecha del producto (aproximada mediante la diferencia entre
el producto observado y la tendencia extraida mediante la utilizacién de
algtin filtro estadistico, o por medio de la utilizacién de una funcién de
produccion agregada compuesta por trabajo y capital, sobre los que opera
la productividad total de los factores). La eleccion entre la oferta monetaria
y el gasto publico sugiere una diferenciacion entre distintas causas posibles
de la inflacién. Mientras que en el primer caso el factor determinante del
aumento de los precios es la autoridad monetaria (que, asumiendo que
hoy en dia se acepta ampliamente el caracter endégeno del dinero, no
eleva la tasa de interés para enfriar la economia frente a los excesos de
la demanda), en el segundo caso la responsabilidad es del gobierno (por
gastar excesivamente). La consideracién de la brecha del producto, por su
parte, no senala un factor puntual desencadenante de la inflacién y resulta
mas general para el testeo de la hipétesis de la inflacién por exceso de la

La relacién entre los costos laborales unitarios y la distribuciéon del ingreso puede no ser
evidente. Siguiendo a Weintraub (1978), si los precios se determinan de la siguiente manera,
P.=1y. %’, siendo P los precios, 77 el margen de utilidad, w el salario nominal y zla productividad
laboral, puede formularse la misma ecuacién con variaciones del siguiente modo:
AP, = An + Aw; — Az;. Asi, si al producirse un aumento de los costos laborales unitarios (la
diferencia entre los salarios nominales y la productividad laboral) se observa un incremento
de los precios, este se debe o bien a que el margen de utilidad se mantuvo constante, o bien
a que subié o cayé menos de lo que aumento el costo laboral unitario. En los primeros dos
casos se exhibe un poder de mercado desproporcionado en favor del empresariado, puesto que,
cualquiera sea la variacion de los costos, siempre existird un margen para ajustar via precios,
evitdndose asi una caida de los beneficios. Distinto sera el caso en que el margen de utilidad
caiga, pero menos de lo que suben los costos laborales unitarios. En este caso, en comparacién
con los anteriores, se registrard un aumento menor de los precios, que permitira un incremento
del salario real y una mejora de la distribucion funcional del ingreso.
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demanda, que puede originarse en los componentes tanto ptiblicos como
privados de la demanda agregada.

En este estudio, para identificar la contribuciéon especifica de los
componentes inercial, distributivo, importado, cambiario y de exceso
de demanda sobre la tasa de inflacion observada, se utiliz6 un modelo
economeétrico para datos de panel con frecuencia anual correspondientes
a 11 paises de América Latina durante el periodo comprendido de 1990
a 2013°. A partir de las series de tiempo macroeconémicas sobre el nivel
general de precios, el tipo de cambio nominal, los precios internacionales
de las materias primas, los costos laborales unitarios ajustados por
productividad (como variable sustitutiva (proxy) de la puja distributiva) y
la brecha del producto (como variable sustitutiva del exceso de demanda),
se desarrolld6 un modelo dindmico para datos de panel que permitié
computar la importancia relativa de cada factor en la determinaciéon del
movimiento general de los precios*.

La estructura de datos de paneles utilizada en este estudio permite
representar el comportamiento heterogéneo de los paises en relacién,
por ejemplo, con el uso del tipo de cambio nominal como instrumento
de politica antiinflacionaria (0 como fuente de la inflacién en el caso de
no poderse controlar las fluctuaciones cambiarias), asi como estimar la
contribucién del movimiento de los precios internacionales de las materias
primas a la variacién de los precios internos de cada pais. La variabilidad
tanto en el dominio de la frecuencia como en el dominio del tiempo
permite obtener estimaciones mds precisas de los efectos especificos
de las variables de interés. A su vez, la frecuencia anual de las series de
datos permite representar los determinantes de la inflacion a partir de un
modelo con ajuste corrector al equilibrio. Asi, en caso de hallarse relaciones
relevantes a largo plazo, es posible introducir las correcciones necesarias
en la relacion de los precios internos con los precios internacionales, por
un lado, y con los costos laborales unitarios, por el otro. Esto supone que,
en los casos en que se identifique una relaciéon a largo plazo, la dindmica
a corto plazo estard determinada por los desvios respecto del equilibrio a
largo plazo. Por esta razoén, a fin de hallar la forma correcta de especificar
el modelo, se realiz6 una serie de pruebas para obtener la informacién
estadistica necesaria sobre las variables que integran el andlisis.

Los paises considerados son los siguientes: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perti, Uruguay y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

La utilizacién del panel de datos macroeconémicos permite distinguir los efectos de los
determinantes de la inflacién con una precisién mayor que la alcanzada al utilizar inicamente
series de tiempo correspondientes a cada pais considerado en forma individual. Si el movimiento
observado en el nivel general de precios que depende del comportamiento de un conjunto
de variables explicativas responde de la misma manera en los distintos paises, entonces la
metodologia de datos de panel ofrece la posibilidad de estudiar cémo evoluciona la inflacién en
un pais determinado a partir de la observacién del comportamiento de otros paises.
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El primer paso de este estudio consisti6 en la verificacion de la validez
de la ley del precio tinico, a fin de determinar si en el modelo para establecer
las diferentes causas de la inflacion debia incorporarse o no el ajuste corrector
al equilibrio. Segin esta relacién, el precio de un determinado bien debe
ser el mismo en todo lugar (sin considerar los costos de transporte y demads
factores que puedan justificar diferencias en los precios), ya que, en caso de
existir discrepancias, se daria lugar a un proceso de arbitraje que tenderia
a la convergencia de los precios. De este modo, en funcién del resultado de
las pruebas debe disefiarse la estrategia de identificacién de las fuentes de
la inflacién, pues la situacién varia si el movimiento a corto plazo de los
precios locales se rige por la convergencia hacia un determinado equilibrio a
largo plazo, o si responde tinicamente a relaciones contemporaneas.

Las pruebas de raices unitarias y de cointegraciéon basadas en el uso
de la estructura de datos de panel propuestas por Levin, Lin y Chu (1993 y
2002), Im, Pesaran y Shin (1997) y Hadri (2000) arrojaron evidencia empirica
suficiente en contra del cumplimiento de la ley del precio tinico®. Ello sefiala
que, en la ecuacién que finalmente se considere, los precios locales deben
incluirse en una relacién contemporanea con los precios internacionales,
sin la existencia de un ajuste corrector a algtin equilibrio a largo plazo. Esta
relacion tinicamente contemporanea (es decir, en que no se incluyen rezagos)
indica que los precios locales se mueven solo en funcién de la variaciéon de
los precios internacionales en el mismo periodo. Esto puede deberse al hecho
de que algunos bienes cuyo precio internacional cambia son importados por
la economia, o a la variacién del precio de algunos bienes exportables, que se
determina, en cada momento, en los mercados internacionales.

En segundo lugar se evalué el comportamiento de la relacién
de Weintraub (1978) en términos dindmicos, que establece que la
variaciéon porcentual de los precios equivale a la suma de la variacién
porcentual del margen de utilidad y la variaciéon porcentual de los costos
laborales unitarios (definidos como la ratio entre el salario nominal y la
productividad del trabajo). Esto supone que un aumento de los precios
puede deberse a un aumento del margen de utilidad®, que da lugar a lo que
Davidson (1972) denomina inflaciéon de beneficios, o a un incremento de los
costos laborales unitarios (que se produce cuando los salarios nominales

5 Debe tenerse en cuenta que los indices de precios local e internacional no son estrictamente

comparables, dado que lo que interesa analizar no es algtin tipo de convergencia de precios y un
tipo de cambio a largo plazo, sino el efecto de un tipo especial de precios internacionales de las
materias primas sobre el nivel general de precios de la economia. A priori esto deberia contribuir
a la ausencia de una relacién de equilibrio a largo plazo.

También debe tenerse en cuenta que, en el nivel microeconémico, el comportamiento del
margen de utilidad varia de acuerdo con el sector considerado, mientras que en el nivel
macroeconémico lo hace segtin el grado de apertura de la economia. Por ejemplo, si se trata
de un bien transable cuyos precios se determinan en los mercados internacionales, un aumento
del precio internacional generara un alza del precio interno aun si los costos laborales unitarios
permanecen constantes. En esos casos, el margen de utilidad se vuelve endégeno.
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crecen a un ritmo mayor que la productividad), lo que da lugar a lo que
Keynes (1943) llamé semiinflacién’, que puede ocurrir en situaciones en
que no se ha logrado el pleno empleo. Siendo improbable que el margen de
utilidad crezca indefinidamente, los procesos de semiinflacion tienen una
buena cuota de importancia histérica (Keynes, 1943).

Sobre la base de la consideracion de los diferentes escenarios posibles
a lo largo del tiempo en el marco de la relacion de Weintraub, se decidi6
evaluar el comportamiento de esta ecuacion a largo plazo. La existencia
de cointegracion entre los precios locales y los costos laborales unitarios
supondria que los residuos de esa relacion (entre los que se incluye el margen
de utilidad) son estacionarios. Esto significaria que los residuos tienden
a revertir sistematicamente a la media, lo que en términos econdémicos
entrafiaria que la distribucién funcional del ingreso (definida como la inversa
del margen de utilidad) permanece inalterada a largo plazo. A su vez, ello
supondria que las empresas tienen una capacidad inalterable a largo plazo
para trasladar las variaciones de los costos laborales a los precios finales.

Tras realizar las mismas pruebas de contraste de raices unitarias y
cointegracion se hall6 evidencia que sustenta la hipédtesis sobre la existencia
de una relacién de equilibrio a largo plazo entre los precios locales y los
costos laborales unitarios. Este resultado sefiala que la existencia de un
conflicto por la distribuciéon del ingreso entre diferentes sectores sociales
tiene una repercusion directa sobre los precios, puesto que los actores que
intervienen en la puja poseen la capacidad de trasladar sus pretensiones a los
precios sobre los que tienen control. Sin embargo, el error de la proyeccién
lineal es un proceso independiente e idénticamente distribuido. Ello supone
que el desalineamiento estimado no contiene un componente transitorio
y, por lo tanto, la inclusién de un ajuste corrector al equilibrio en el modelo
de determinacién de las causas de la inflacién arroja resultados irrelevantes
desde el punto de vista estadistico y empirico. En otras palabras, la relacién de
los precios locales y los costos laborales unitarios es captada en su totalidad
en la relaciéon contempordnea entre ambas variables. Esto supone que, en la
préctica, no se producen desajustes respecto de la relacion a largo plazo; por
el contrario, los ajustes se realizan en forma instantdnea dentro del periodo.

B. Datos

La construccién de las variables incorporadas en el modelo se realiz6 de la
siguiente manera. Los indices de precios utilizados para medir la inflacién
fueron los indices de precios al consumidor de cada pais, extraidos de la
base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI). En el caso de la

7 Enoposicion a su concepto de inflacion “verdadera”, que se genera cuando se producen excesos

de demanda vis a vis el producto potencial de la economia.
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Argentina, se calculé un promedio del indice de precios al consumidor
sobre la base de ocho indices provinciales (incluido el correspondiente
al Gran Buenos Aires), a fin de obtener una muestra mds representativa
de la evolucién de los precios en todo el territorio. Con respecto al tipo
de cambio nominal, se consideraron datos del FMI. En lo que refiere a los
precios internacionales de las materias primas, se consultaron las bases
de datos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion
y la Agricultura (FAO), el Banco Mundial y el CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis. En el caso de esta variable en particular se
calculé un promedio ponderado a partir de la estructura de la canasta de
los respectivos indices de precios al consumidor de cada pais, incluidos
los bienes manufacturados (CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis), los energéticos (the Pink Sheet y Banco Mundial) y
los alimenticios. En este tiltimo caso se cred una canasta de bienes para
cada pais con base en la participacion de cada uno en el consumo total
de alimentos correspondiente a cada afio considerado (Base de Datos
Estadisticos Sustantivos de la Organizaciéon (FAOSTAT)). A cada bien se
le aplicé su respectivo indice de precios (the Pink Sheet y Banco Mundial).
Los costos laborales unitarios se establecieron a partir de los datos sobre la
remuneracion al trabajo asalariado (RTA) informados por los institutos de
estadistica y los bancos centrales de cada pais, y también se consideraron
datos de la CEPAL correspondientes a los primeros afios. Los datos
faltantes sobre la RTA se completaron mediante la aplicacion de tasas de
variacion de indices de remuneraciones y de empleados. La informacién
sobre empleados para completar el indicador se obtuvo de la base de datos
de The Conference Board. Finalmente, la informacién sobre el producto se
consulté en los institutos de estadistica y los bancos centrales de cada pais,
y la brecha del producto se estimé como la diferencia entre el producto
observado y la tendencia extraida a partir del filtro de Hodrick-Prescott.

C. Especificacion del modelo

El ejercicio econométrico realizado para determinar las fuentes de la
inflacién consistié en la regresién del indice de precios al consumidor
de cada pais en funcién de su historia agregada (la inflacién del periodo
anterior), los movimientos del tipo de cambio nominal, los movimientos
del precio internacional de las materias primas, las variaciones de los costos
laborales unitarios ajustados por productividad (como variable sustitutiva
para medir la puja distributiva) y la brecha del producto (como variable
sustitutiva de la evolucién de la demanda agregada). Como se explicé en
la seccién sobre la metodologia, mediante esta tltima variable se busco
captar los excesos de demanda, que, segin la visién convencional, son
producidos por excesos del gobierno en materia fiscal o monetaria. Asi, la
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utilizacién de la brecha del producto como variable explicativa sustituye
la presencia de algiin agregado monetario, cuyo uso era mas comun en
el pasado. La especificacion del modelo para datos de panel comprende
una estructura dindmica para captar el efecto especifico de cada causa
potencial de la inflacién sobre los precios internos.

Como se sefiald anteriormente, con base en la consideracion de la
existencia de cointegracion entre los precios locales y los costos laborales
unitarios, se realizé inicialmente una estimacién por minimos cuadrados
ordinarios en que, ademas de incorporarse los regresores antes mencionados,
se incluy6 un ajuste corrector al equilibrio para captar la relacién a largo
plazo de las dos variables cointegradas. El término que representa la relacién
a largo plazo no result6 significativo desde el punto de vista estadistico y
empirico, por lo que se decidi6 excluirlo de la especificacién definitiva.

Ademés, considerando la alta correlaciéon existente entre la variacion
de los costos laborales unitarios en el periodo t y la variacion del nivel
de precios local en el periodo -1, se recurrié a una regresioén auxiliar que
eliminara la parte de la variacion de los costos laborales unitarios debida a
la inflacién del periodo anterior. Por lo tanto, los costos laborales unitarios
incluidos en el modelo que finalmente se utiliz6 en la estimacién, cuyos
resultados se presentan a continuacién, son netos, es decir, en dichos
resultados no se incluye el efecto de la inflacién del periodo anterior. Por
lo tanto, el coeficiente asociado a este tiltimo factor de explicaciéon permite
captar la contribucién que un cambio exégeno de los costos laborales
unitarios (no correlacionado con la inflacién en ¢-1) tiene sobre la inflaciéon
en el periodo t. Este cambio puede responder a un conjunto de factores
institucionales o de carécter extraecondémico (una discusion estructural
sobre el reparto del excedente més una reivindicacién coyuntural asociada
a un atraso circunstancial). Basicamente, se trata de todos los factores por
los que los costos laborales unitarios pueden cambiar, excluido el ajuste
por la inflacién del periodo anterior.

También se contrast6 la validez de la matriz de instrumentos para el
componente inercial de la inflaciéon (que es endégeno por la caracteristica
dindmica del modelo para datos de panel) mediante la prueba de Sargan
de restricciones de sobreidentificacién. A este respecto, los hallazgos
empiricos muestran que no existe evidencia suficiente en contra de la
hipétesis de exogeneidad y, por consiguiente, se comprueba la validez de
la matriz de instrumentos.

Por tltimo se realiz6é un ejercicio alternativo en que se incluyeron
variables de control en el caso de aquellos paises que presentaban
regimenes de metas de inflacién. Los resultados fueron irrelevantes,
por lo que dichas variables se excluyeron al estimarse el modelo final.
Este ejercicio se realizé porque, en el proceso de btisqueda de la mejor
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especificacién del modelo, se considerd a priori que la existencia misma
de un arreglo institucional tan importante (en el sentido de que en los
paises con metas de inflacion toda la politica macroeconémica parece
estar disefiada en torno a este marco institucional) podia funcionar, dado
ademds su impacto en las expectativas, como un ancla para la inflacién.
No obstante, los resultados de las pruebas realizadas no parecen brindar
evidencia empirica que sustente esta hipétesis, por lo que se decidi6 excluir
dicha variable de control de la especificacion definitiva.

La estimacion del modelo se realiz6 mediante el procedimiento de
efectos aleatorios (RE-OLS) y efectos fijos (FE), asi como con base en los
procedimientos propuestos por Arellano y Bond (AB), y Arellano y Bover
(método generalizado de momentos (MGM)).

AlnP, =B, +B,AnP,_ +B,AWn(¥7 /N)/Y, + B;Aln FX, + B,Aln P +

Boin(v, /v; )+ e,
& = Uit +n;

En el modelo considerado, i) B, mide la elasticidad de la inflacién
en t con respecto a la inflacion en t-1 (inercia inflacionaria); ii) B, mide la
elasticidad de la inflacién con respecto a los costos laborales unitarios
ajustados por productividad; iii) B, mide la elasticidad de la inflacién con
respecto al tipo de cambio nominal; iv) B, mide la elasticidad de la inflacion
con respecto a los precios internacionales de las materias primas, y v) f3;
mide la elasticidad de la inflacién con respecto a la brecha del producto.

D. Resultados

Los resultados empiricos exhibidos en el cuadro V.1 permiten apreciar la
preponderancia del componente inercial de la inflacién. Esto es asi debido
a que se incorpord la parte de los costos laborales unitarios ajustados por
la productividad y no correlacionados con la inercia inflacionaria, de tal
forma que el coeficiente que acompafia al componente inercial permite
captar la contribucién directa a la inflacién y la contribucién indirecta a
través de los costos laborales.

Tanto la preponderancia del factor inercial como su vinculo con la
cuestion distributiva, incluida la existencia de mecanismos de indexacién,
fueron oportunamente identificados por autores de la escuela estructuralista
a principios de la década de 1980 (Lopes, 1982; Modiano, 1985). En este caso,
a pesar de que los parametros del modelo se estimaron en un periodo de
menor inflacién, el factor inercial también resulta significativo, y ademds
posee un fuerte impacto sobre los costos laborales unitarios (compuestos
por los salarios nominales y la productividad laboral).
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Cuadro V.1
Ameérica Latina (11 paises)?®: modelo dinamico de inflacion
para datos de panel, 1990-2013

Variable Arellano y Bond Arellano y Bover
diP0

L1. 0,326*** 0,308***
LOG(FXt/FXt-1) 0,326*** 0,318***
LOG(P*t/P*t-1) 0,227*** 0,161**
LOG(Wt/Wt-1) ajustado 0,762*** 0,767***
LOG(Yt/Y*t) 0,147 0,046
Constant 0,041*** 0,047**

N 203 223

r2_o

Fuente: Elaboracion propia.

2 Los paises considerados son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

" p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Otro factor de gran importancia en la determinacién de la inflacién
lo constituyen los costos laborales unitarios ajustados por productividad,
una manifestacién del conflicto distributivo. Debe recordarse que los costos
laborales introducidos en el modelo estdn exentos de la correlaciéon que
pudiera existir con la inflacion inercial. En otras palabras, se buscé introducir
el componente exégeno —el conflicto distributivo puro— de la variacién de
los salarios en el marco de la puja por la distribuciéon del ingreso.

Finalmente, cabe referir a los efectos del tipo de cambio nominal
y de los precios internacionales de las materias primas. Ambos son
significativos desde un punto de vista tanto estadistico como econémico.
La significatividad del tipo de cambio nominal apoya las concepciones
en que los movimientos del tipo de cambio se incorporan como un
factor determinante de la variacién de los precios, como es el caso del
estructuralismo latinoamericano (inflacién cambiaria). Como se menciond
anteriormente, esto se debe tanto al hecho de que una parte de los insumos
utilizados en el proceso productivo es de origen importado, como a la
existencia de bienes comercializables dentro de la canasta que define
el indice de precios al consumidor (a menos que el gobierno introduzca
medidas explicitas para disociar el precio local del internacional).
Cabe sefialar que una parte importante de esto tltimo es captada, en el
modelo propuesto en este trabajo, por la variable asociada a los precios
internacionales de las materias primas.

La brecha del producto, por su parte, es irrelevante desde el punto de
vista estadistico. Este resultado entra en fuerte contradiccién con el enfoque
convencional segtin el cual la inflacién se concibe fundamentalmente como
un fenémeno de demanda. Cabe aclarar, sin embargo, que dicho resultado
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podria estar condicionado por el método de estimacién del producto
potencial, cuya diferencia respecto del producto observado determina
la brecha del producto. Al aproximar la tendencia (producto potencial)
mediante el filtro de Hodrick-Prescott se obtuvo un polinomio de orden
muy alto, que se aproxima mucho al producto observado, lo que da lugar
a una brecha empirica muy reducida a lo largo del ciclo. En consecuencia,
a pesar de que el estimador correspondiente a la brecha del producto
sea relativamente alto, al multiplicarlo por una brecha pequeia (por
construccién) la contribucién de la brecha del producto a la explicacién de
la inflacion resulta baja. Para evitar este sesgo asociado a la construccion
de la serie de la brecha del producto, se estim6 una serie alternativa bajo
el supuesto de que la tendencia es lineal, y se obtuvo como resultado el
sesgo contrario: una brecha del producto muy grande (hacia arriba en los
momentos de auge y hacia abajo en los momentos de caida). Al introducirse
como regresor esta estimacion de la brecha del producto en lugar de aquella
derivada del filtro de Hodrick-Prescott, el valor del estimador disminuyé
drasticamente, de manera que la contribucién de la brecha del producto a la
tasa de inflacién sigui6 siendo muy baja®.

En la medida en que se han explicado los resultados de la
estimacién y sus vinculos con los enfoques presentados en la seccion sobre
la metodologia, cabe descomponer la tasa de inflaciéon correspondiente
a cada uno de los paises que integran la muestra a fin de distinguir sus
diferentes fuentes. Los resultados relativos a cada pais se presentan en los
graficos V.2 a V.12, en que se muestra el impacto que cada factor ha tenido
en la determinacién de la inflacién en cada afio del periodo considerado’.

En lo que respecta al &mbito regional, en el grafico V.1 se muestra
la contribucién promedio de cada factor explicativo a la tasa de inflacion
promedio (calculada como la media no ponderada de las tasas de inflacién
de cada pais). Un primer rasgo a destacar consiste en que la desaceleracién
de la inflacién en los afios noventa estd asociada fundamentalmente a dos
factores. Por un lado, la pérdida de intensidad del conflicto distributivo (que
se condice con las reformas estructurales implementadas en dicha década,
siguiendo los lineamientos del llamado consenso de Washington) indujo
una caida de los costos laborales unitarios. Por otro lado, la década de 1990

Una tercera opcion consistiria en la estimacién de la brecha del producto a partir de una funcién
de produccién agregada. Al margen de una serie de supuestos problematicos asociados a esa
estimacion, no se cuenta con la informacién necesaria para construir de manera consistente las
11 series requeridas.

Alos efectos de aclarar la exposicién no se incluyeron los primeros afios de la década de 1990 en
el caso de los paises en que se registr6 hiperinflacion. Estos puntos muestrales no se excluyeron
de la estimacién, pero no se incorporaron en los graficos por cuestiones de escala. De todos
modos, cabe sefialar que en dichos afios el factor inercial permite explicar practicamente la
totalidad de la tasa de inflacion.
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constituy6 un periodo de precios internacionales bajos, y esto significé una
suerte de deflacién importada. Si bien durante esta década en algunos paises
se implementaron regimenes monetarios en que se contempld la existencia
de un tipo de cambio fijo, no se observéd que, en la regién en general, esa
medida funcionara como un ancla contra la inflacién (esto puede deberse
a que, en diferentes afos, los paises de la region fueron viéndose obligados
a abandonar dichos regimenes, para dar lugar a fuertes devaluaciones con
impactos sobre los precios igualmente elevados).

Grafico V.1
América Latina (11 paises)?: determinantes de la inflacién, 1995-2013

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria W Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
2 Los paises considerados son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Grafico V.2
Argentina: determinantes de la inflacion, 1993-2013
40 o mmmmmmm e -
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B Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico V.3
Estado Plurinacional de Bolivia: determinantes de la inflacién, 1993-2013

71993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva B Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.4
Brasil: determinantes de la inflacién, 1996-2013

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.5
Chile: determinantes de la inflacion, 1993-2013

71993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva W Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico V.6
Colombia: determinantes de la inflacién, 1993-2013
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M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
Grafico V.7

Ecuador: determinantes de la inflaciéon, 1993-2013
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M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria W Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.8
México: determinantes de la inflacion, 1993-2013

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Shocks X Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva H Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico V.9
Paraguay: determinantes de la inflacién, 1993-2013

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria W Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.10
Peru: determinantes de la inflaciéon, 1995-2013
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B Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.11
Uruguay: determinantes de la inflacién, 1993-2013

151553 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 20072008 20092010 2011 2012 2013
B Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria M Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico V.12
Republica Bolivariana de Venezuela: determinantes de la inflacion, 1993-2013
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M Shocks N Precio materias primas :: Tipo de cambio
Inercia inflacionaria Puja distributiva M Brecha del producto

Fuente: Elaboracién propia.

En la década de 2000, en cambio, los dos factores que habian contribuido
a la desaceleracion de la inflacién en la década anterior parecen haberse
revertido. Por un lado, las materias primas experimentaron un ciclo de precios
histéricamente altos, que, ante la ausencia de mecanismos de politica comercial
o tributaria, indefectiblemente impactaron en los precios locales (en la medida
en que estos bienes constituyen ya sea un insumo clave para la produccién,
o un bien de consumo significativo de la canasta basica). Por otra parte, la
llegada al poder de gobiernos progresistas en algunos paises dio lugar, en
muchos casos, a una reivindicacion de los derechos de los trabajadores, que
se tradujo en un mayor poder de negociacién y, por lo tanto, en un incremento
de la intensidad de la puja por los ingresos. También se observa que el tipo de
cambio nominal sigui6 siendo un determinante fundamental de la dindmica
inflacionaria, siendo en este caso un ancla importante o incluso un contrarresto
como consecuencia de la apreciacion nominal que experimentaron las
monedas de varios paises de la regién durante esa década. Como se vera
en el andlisis mas detallado sobre la contribucién de cada componente, el
factor inercial constituyé un determinante relevante del nivel de inflacién en
todo momento, lo que exhibe el rol clave de las expectativas en el fenémeno
inflacionario. La brecha del producto, como se sefial6 con anterioridad, no
result ser estadisticamente significativa, lo que supone que, al menos en
los paises de la region, los factores de la demanda son poco relevantes en la
explicacién de la dindmica de los precios.

El primer resultado que surge de la descomposicién de la inflacién
es que en todos los casos el componente inercial jugé un rol clave. El
componente inercial de la inflacién no es exclusivo de un intervalo de
tiempo en particular, aunque suele adquirir una mayor importancia
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cuando la inflacién supera un determinado umbral. Cuanto mayor es la
inflacién, mayor tiende a ser la participacion del componente inercial.
Los casos de la Argentina y Venezuela (Reptublica Bolivariana de) desde
mediados de la década de 2000 en adelante constituyen un claro reflejo de
esta situacién, al igual que los casos de Colombia y el Ecuador en los afios
noventa. Cuando la tasa de inflacién se sittia en un nivel mas bajo, como
en los casos del Brasil y el Perti durante la tltima década, la importancia
del componente inercial disminuye, aunque no desaparece del todo, como
parece ocurrir en el caso de México. Esta situacion, que supone que a partir
de cierto umbral haya un piso de inflacién determinado por la dindmica
de los precios en el periodo anterior, tiene consecuencias significativas
para la politica econémica, puesto que, independientemente del enfoque
adoptado, los gobiernos deben esforzarse por enviar sefales claras de
que de alguna manera se intentara reducir el ritmo al que se mueven los
precios. De lo contrario puede producirse una dindmica perjudicial en
que las expectativas de una mayor inflacién terminen por generar una
profecia autocumplida, con serias implicancias para el sostenimiento de
los equilibrios macroeconémicos.

En segundo lugar, y tal vez este sea el hallazgo mas saliente de
este trabajo, se observa que los factores de la demanda (condensados en
la brecha del producto) han tenido una contribucién relativamente baja
a la determinacién de la inflacion practicamente en todos los casos y
en todos los periodos. Solo en los casos en que la economia alcanzé los
picos del ciclo econémico se observé una incipiente participacién de los
factores de la demanda, como, por ejemplo, en Chile, Colombia y el Pert
en algunos afios de la década de 1990, aunque dicha participacién siempre
fue menor en comparacion con la del resto de los factores. Este resultado
parece estar emparentado con lo que Keynes llamé inflacién “verdadera”,
al referirse a situaciones de exceso de demanda generalizada. En sentido
contrario, se observa que, en las abruptas contracciones experimentadas en
la Argentina y el Uruguay a principios de la década de 2000, la brecha del
producto contribuy6 a la reduccién o contencién de la inflacién.

Un punto interesante que se deduce de los datos presentados en los
graficos V.1 a V.12 consiste en la diferencia entre el impacto del componente
cambiario en la década de 1990 y el impacto de dicho componente en la
década de 2000. A excepcion de la Argentina, donde existia un régimen
de tipo de cambio fijo, en el resto de los paises del panel se produjeron
depreciaciones cambiarias durante dicho periodo, que se tradujeron en
un incremento de los precios internos. Esto no solo ocurri6 en los afos
de las grandes devaluaciones (por ejemplo, en México en 1994 o en el
Brasil en 1999), sino que aconteci6, aunque en menor medida, en todos los
periodos. En la década de 2000 se advierte un giro rotundo en el papel
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del tipo de cambio nominal: en la mayoria de los casos se observé una
apreciacion nominal que funcioné como un mecanismo desinflacionario,
al compensarse el impacto alcista sobre los precios de otro tipo de fuentes
(por ejemplo, el alza de los precios internacionales de las materias primas).
En los casos del Brasil, Chile, Colombia, el Paraguay, el Perti y el Uruguay,
por ejemplo, se observa que hubo afios en que la apreciacién cambiaria
constituyd, intencionadamente o no, el arma fundamental para combatir
la inflacién.

En lo que respecta a los precios internacionales, estos jugaron un rol
inverso al del tipo de cambio. Mientras que en los afios noventa exhibieron
un comportamiento con tendencia hacia la baja, que contribuyé a la
reduccién o contencién de la inflacién, a partir de la segunda mitad de la
década de 2000 comenzé el conocido auge de los precios internacionales de
las materias primas, cuyo impacto inflacionario se hizo sentir en casi todos
los paises. En la mayoria de los casos, después de la inercia inflacionaria,
los precios internacionales han sido el principal factor en la determinaciéon
de la inflacién. Este resultado es importante puesto que, si se combina
con una fuerte inflacién inercial, la sucesién de una serie de periodos
caracterizados por alzas de los precios internacionales puede conducir
facilmente a tasas de inflacién de dos digitos con cierta independencia
del nivel de actividad. Por eso es esencial la aplicaciéon de politicas que
tiendan a mitigar los efectos de primera vuelta®. Es en este sentido que
muchos paises de la regién se vieron favorecidos por la apreciaciéon del
tipo de cambio nominal (mé&s all4 de que esta pudo haber tenido efectos no
deseados desde el punto de vista de la competitividad de algunas ramas
de actividad, o de la dindmica del endeudamiento externo).

Por dltimo, el papel de los costos laborales unitarios, que en
este modelo se utilizaron como una aproximacién al fendmeno de
la puja distributiva, ha sido relevante en la mayoria de los casos y
en la mayor parte de los periodos considerados en la muestra. En lo
que respecta a esta variable, no es posible distinguir intervalos de
tiempo en que el conflicto distributivo tuviera, de manera uniforme,
una contribucién positiva o negativa al fendmeno de la inflacién en
toda la regién. En cambio, se observan rasgos especificos de cada pais,
propios de la evolucién de este tipo de variable. En algunos casos, como
los de Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Perd, los costos laborales
unitarios parecen ejercer siempre una presiéon que tiende hacia la baja
de la inflacion. Esto supone que la inflacién se redujo o se mantuvo
en un nivel determinado debido, en gran medida, a la reduccién

10" Véase el capitulo VI, de Martin Abeles y Demian Panigo, “Politica antiinflacionaria en un

contexto de alza y creciente volatilidad en los precios internacionales de productos basicos”.
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de la participacion asalariada en el ingreso nacional. Este tipo de
contribucién negativa del conflicto distributivo también se manifest6
en la Argentina en la década de 1990, en Chile hasta el afio 2006, y en
Colombia y México desde el afio 2000 en adelante. Por el contrario, se
observa que el conflicto distributivo contribuy6 a la aceleraciéon de la
inflacién en la Argentina, el Brasil y Venezuela (Reptblica Bolivariana
de) desde el afio 2000 en adelante, y también en Chile en los tltimos
anos. Mas alla de que su relevancia tienda a ser menor en comparacién
con la de algunos de los otros factores de la oferta estudiados, estos
hallazgos sugieren que el papel del conflicto distributivo debe ser
considerado como uno de los ejes del debate respecto de las causas de
la inflacién y los mecanismos para controlarla.

Mas alla de la importancia de conocer la contribucién especifica
de cada factor a la determinacion de la inflaciéon, también interesa
analizar cudles son los factores que permiten explicar la aceleracién y la
desaceleracion de la dindmica de los precios en cada caso. La respuesta a
esta pregunta podria ser de utilidad a la hora de definir la manera en que
los gobiernos intervienen para lograr sus objetivos de inflacién (ya sea que
se rijan 0 no por un régimen formal de metas de inflacién), evitindose asi
la implementacién de soluciones que tal vez puedan ser innecesariamente
costosas. Durante el periodo analizado se identificaron 97 casos de
aceleracién (concentrados sobre todo en la década de 2000) y 135 casos
de desaceleracion (concentrados especialmente a principios de los afios
noventa en los paises en que se produjo hiperinflacién, y durante la
década de 2000 en aquellos en que se registré una significativa apreciacion
cambiaria). La aceleracion de la inflacién se considera como una variaciéon
positiva de la tasa de inflacién, mientras que la desaceleracién consiste en
una variacién negativa de dicha tasa.

En los gréficos V.13 a V.23 se muestra la contribucién promedio de
cada una de las fuentes de la inflaciéon consideradas a la variacién de la tasa
de inflacién, tanto en los afios en que se produjo una aceleracion de dicha
tasa como en aquellos en que se registré su desaceleraciéon. Ademas, en el
grafico V.24 se presenta la contribucién promedio a la variacion de la tasa de
inflacién promedio de la region. En los vértices del pentagono que compone
cada uno de los gréficos referidos se presentan las diferentes fuentes de
la inflacién contempladas en este estudio. Cuanto més cerca se encuentra
el 4rea contenida dentro del pentdgono de un determinando vértice, mas
relevante es el peso de esa fuente en la aceleracién o desaceleracién de la
inflacién. Por ejemplo, en lo que respecta a los periodos de aceleracién, cuyo
promedio est4 delimitado por una linea azul, se observa que el precio de las
materias primas contribuy? a la aceleracién de la tasa de inflacién promedio
de la regién en casi 1 punto porcentual (véase el gréfico V.24).
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Grafico V.13
Argentina: contribucion promedio de las causas de la inflacion a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas

N

N WW A
cunomo

\

Brecha del producto < Tipo de cambio

Costos laborales unitarios Inercia
Desaceleracion —— Aceleracion

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.14
Estado Plurinacional de Bolivia: contribucién promedio de las causas
de la inflacion a la variacién de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.15
Brasil: contribucion promedio de las causas de la inflacion
a la variacion de la tasa de inflaciéon, 1990-2013
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Grafico V.16
Chile: contribucion promedio de las causas de la inflacion a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.17
Colombia: contribuciéon promedio de las causas de la inflacién a la variacién
de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Grafico V.18
Ecuador: contribuciéon promedio de las causas de la inflacion a la variaciéon
de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Grafico V.19
México: contribucion promedio de las causas de la inflacién a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico V.20
Paraguay: contribucion promedio de las causas de la inflacién a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013
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Brecha del producto Tipo de ¢

Costos laborales unitarios ' ' Inercia

Desaceleracion Aceleracion

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.21
Peru: contribucion promedio de las causas de la inflacion a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas

Brecha del producto Tipo de cambio

I )
Costos laborales unitarios v_ _ __ ____________ " Inercia

Desaceleracion — Aceleracion
Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico V.22
Uruguay: contribucion promedio de las causas de la inflacién a la variacion
de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas

Brecha del producto

. N !
Costos laborales unitarios /' _ _ _____________ Inercia

Desaceleracion Aceleracion

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.23

Republica Bolivariana de Venezuela: contribucion promedio de las causas
de la inflacion a la variacion de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas

Brecha del producto <. -~ 2,0, Tipo de cambio
¢ 5
W :
‘\\\\\\\\\\“ , ‘)
LY
V4

N N \
Costos laborales unitarios

Desaceleracion — Aceleracién
Fuente: Elaboracion propia.

Grafico V.24
América Latina (11 paises)?: contribucion promedio de las causas de la inflacion
a la variacion de la tasa de inflacion, 1990-2013

Precio materias primas
15,

Brecha del producto Tipo de cambio

Costos laborales unitarios v/ ____ __________ " Inercia
Desaceleracion —— Aceleracion
Fuente: Elaboracion propia.

a2 Los paises considerados son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Cuando la inflacién se aceler6, lo hizo a un ritmo promedio de 2,05
puntos porcentuales (dato que surge de la suma de los vértices del poligono
delimitado por la linea azul). En estas fases de aceleracién, el precio de
las materias primas tuvo un rol clave, ya que su contribucién a los 2,05
puntos totales fue de casi 1 punto porcentual (0,87). Sin embargo, el factor
maés relevante fue el conflicto distributivo, cuya contribucién promedio a
la aceleracion de la inflacion fue de 0,95 puntos porcentuales. El tipo de
cambio también tuvo un protagonismo destacado, con una contribucién
promedio de 0,73 puntos porcentuales. Por el contrario, los excesos de
demanda tuvieron una contribucién nula y la inercia registré un aporte
negativo de 0,5 puntos porcentuales. La inercia constituye un factor
clave de la explicacién del nivel de inflacién, pero su importancia para la
explicacion de la aceleracion resulta nula. Tampoco es por los excesos de la
demanda que la inflacion suele acelerarse. En cambio, cuando esto sucede
es porque alguno de los factores que inciden en los costos o algtin impulso
externo (por ejemplo, el incremento del precio internacional de un bien
que es consumido localmente) aumentan repentinamente su intensidad.

En cuanto a los afios en que la inflacién se desaceleré (lo que no
necesariamente significa que los precios cayeran) —periodo en que, en
promedio, se registré una reduccion de la tasa de inflacién de 2,98 puntos
porcentuales—, se observa que los factores que més contribuyeron a la
desaceleracion fueron el tipo de cambio nominal (1,24 puntos porcentuales)
y el conflicto distributivo (0,89 puntos porcentuales). Estos resultados
permiten resaltar tanto la eficacia de la apreciaciéon cambiaria como
un ancla para los precios, como la de las politicas de desregulacion del
mercado de trabajo como una herramienta para disciplinar los reclamos
salariales, reduciéndose asi la intensidad del conflicto distributivo. Sin
embargo, que estas dos formas de estabilizar la inflacién sean eficaces no
significa que carezcan de costos econdmicos y sociales. El desafio consiste,
entonces, en el disefio de mecanismos que tengan el mismo nivel de
eficacia, pero que permitan evitar los efectos adversos de las politicas de
estabilizacién mas tradicionales o regresivas.

El andlisis de las causas que permiten explicar los episodios de
aceleracién y desaceleracién de la inflacién puede realizarse respecto de
cada pais en particular, a fin de identificar los factores que pueden estar
incidiendo en cada caso. Si el andlisis se concentra en los momentos de
aceleracion, se observa que el tipo de cambio parece ser el factor que mas
contribuy6 a la variacién de la inflacion en las fases en que esta se aceler6
en la Argentina, el Brasil, México y Venezuela (Reptblica Bolivariana de),
siendo también importante en el Paraguay y el Uruguay. Los ejemplos mds
representativos de esta situacion los constituyen los casos de la Argentina en
2002, el Brasil en 1999 y 2001, y México en 1995, en que las bruscas variaciones
del tipo de cambio conllevaron un fuerte traspaso a los precios locales.
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Por otra parte, en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia,
el Ecuador, México, el Paraguay, el Perti y el Uruguay —es decir, en todos
los paises menos la Argentina, el Brasil y Venezuela (Reptblica Bolivariana
de)—, el movimiento de los precios internacionales también parece haber
desempenado un rol decisivo en las fases de aceleracién de la inflacién.
Este rasgo es comtn en el caso de todos los paises de la muestra, aunque
se manifiesta con menor intensidad en la Argentina, el Brasil y Venezuela
(Reptblica Bolivariana de)". De esta manera, se observa que en 2007 y 2008
la contribucién de los precios internacionales a la aceleracion de la inflacién
fue significativa, en tanto que en 2009 se produjo el efecto inverso, cuando la
caida de los precios internacionales contribuy¢ a la reduccion de la inflacién.

El conflicto distributivo, por su parte, nunca aparece como el factor
que mas contribuye a la aceleracién de la inflacién, pero en casos como los
de la Argentina (en 2004 y 2007%), el Brasil (en 2007, 2008 y 2011), Chile (en
2007 y 2010), el Ecuador (en 2007 y 2011) y Venezuela (Reptblica Bolivariana
de) (en 2006, 2010, 2011 y 2013) ocupa una posicién de importancia.

La preponderancia del tipo de cambio nominal como factor
explicativo de la aceleracion de la inflacién también se manifiesta en los
casos de desaceleracion. Solo en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile,
Colombia y el Perd, el tipo de cambio no parece haber desempefiado un
rol significativo en las fases de desaceleracion. Por ejemplo, en el caso del
Brasil, desde la crisis de 1999 siguieron ocho afios en que la inflacién se
desaceleré. En cinco de esos ocho afios, la contribucién del tipo de cambio
nominal a la desaceleracion fue positiva, es decir que la variaciéon de la
contribucién del componente cambiario a la tasa de inflacién fue negativa.
En Colombia, por su parte, de 1997 a 2006 se registraron diez afios seguidos
de desaceleraciéon de la tasa de inflacién (que bajé del 16,3% al 4,4%). En
siete de esos diez afios, el tipo de cambio contribuy¢ favorablemente a ese
proceso de desaceleracion de la tasa de inflacién. En Chile, en cambio, en
las dltimas ocasiones en que la inflacién se desaceler6, en 2006, 2008, 2009
y 2012, ello coincidié con variaciones positivas de la contribucién del tipo
de cambio a la tasa de inflacién.

En lo que respecta a los precios internacionales, estos solo parecen
haber tenido una influencia significativa en los periodos de desaceleracion
de la inflacién en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile y México, sobre
todo en los afios 1996, 1997, 1999 y 2001. Cabe aclarar que en 2009 y 2012,

" Esto puede estar asociado a la instrumentacién de distintos mecanismos de desacoplamiento

de la evolucién interna de los precios de las materias primas en estos paises (en la linea de los
planteados por Abeles y Panigo en el capitulo VI), como el aumento de los derechos de exportacién
de los productos agricolas y los hidrocarburos en la Argentina, o la regulacion y determinacion del
precio interno de los combustibles en el Brasil y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

2 Para confirmar esto se realiz6 un estudio similar pero aplicado solamente al caso de la Argentina,
y se trabajo con series trimestrales. Los resultados de este estudio permitieron observar que el
conflicto distributivo también ocupé un papel importante en la aceleracion de la inflacién en los
afios 2010, 2011 y 2012.
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que son afios en que se registro la caida de los precios internacionales de
las materias primas (aunque dicha caida tuvo mucho mayor intensidad
en 2009 que en 2012), en todos los paises se observé una contribucién
favorable de los productos bésicos a la desaceleracion.

En las fases de desaceleracion de la inflacion, los costos laborales
unitarios, que solo eran importantes para explicar la aceleraciéon de la
dindmica de los precios en algunas economias, adquirieron una relevancia
fundamental en todos los paises. Esta situacién se observa sobre todo en los
afos noventa, cuando buena parte de la estabilizacién de la inflacién se logréd
mediante la moderacién salarial, que se produjo en un marco caracterizado
por una creciente desregulacion laboral, la apertura de las economias de la
region y el deterioro de los indicadores de empleo. Este resultado sugiere que,
en los paises en que se redujo la dindmica inflacionaria, esto se logré en buena
medida mediante el debilitamiento de la institucionalidad laboral preexistente
y la consiguiente retraccién de la participacién asalariada en el ingreso, que se
verifica practicamente en todos los paises de la regién en esa década.

En los tltimos afios no se encuentra un patrén que indique que la
desaceleracién de la tasa de inflacién se deba en gran parte a la desaceleracion
de los costos laborales unitarios, aunque se identifican algunos casos
aislados en que se comprueba esta relacién (por ejemplo, los casos de Chile
en 2009 y 2012, Colombia en 2013, México en 2009, y el Perti en 2005 y 2012).
En otras palabras, los afios en que la inflacion se desaceleré (sobre todo en
la década de 1990) coincidieron con periodos en que la productividad subié
mas que el salario real, lo que permitié a los sectores empresarios mantener
su rentabilidad sin necesidad de aumentar los precios, y, en algunos casos,
incluso reduciéndolos. La posibilidad de que esto se dé depende de factores
institucionales, histéricos y también coyunturales, que determinan el poder
de negociaciéon de cada sector social en cada momento. Estos resultados
sugieren que, desde el afio 2000 en adelante, los trabajadores estuvieron
mejor posicionados en la puja distributiva, puesto que en las fases de
desaceleracién de la inflacién la contribucién de la caida de los costos
laborales unitarios fue menor que la registrada en los afios noventa.

E. Conclusiones

Frente a la amplia difusién de los regimenes de metas de inflacién en
muchos paises de la region, que tienden a enfocarse exclusivamente en
el lado de la demanda a la hora de analizar el fenémeno inflacionario,
se considera oportuno realizar un estudio empirico destinado a lograr
la descomposicion de las causas de la inflacién®. Para ello se estimé un

3 Véase un analisis de las caracteristicas salientes de este tipo de regimenes en América Latina
en el capitulo III, de Esteban Pérez Caldentey, “La incoherencia de la estabilidad: el caso de los
modelos de metas de inflacién en economias abiertas y sus consecuencias”.
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modelo basado en datos de panel correspondientes a 11 paises de América
Latina, y entre las variables explicativas se incluyeron factores relativos
tanto a la oferta como a la demanda.

A diferencia de lo que suele postularse en los circulos académicos,
y en oposicién a los supuestos sobre los que se erigen los regimenes de
metas de inflacién en que se sostiene la politica monetaria de muchos
paises de la region, el hallazgo més saliente de esta investigacion sefiala
que los excesos de la demanda no constituyen un factor relevante en la
determinacion de la inflacién. Por el contrario, los movimientos del tipo de
cambio nominal, las pujas por la distribucién del ingreso, las fluctuaciones
de los precios internacionales de las materias primas y las expectativas
(captadas a través del componente inercial) son los factores que explican la
mayor parte de la variabilidad del indice de precios.

Segtin estos hallazgos, en la década de 1990 el nivel relativamente bajo
de la inflacién se debid a la reducida intensidad del conflicto distributivo,
asociada a las politicas de apertura comercial y la desregulaciéon (o
flexibilizacién) laboral que en general ocasionaron el aumento del desempleo
o la extensién de situaciones de precarizaciéon laboral, combinada con un
ciclo de precios internacionales bajos de las materias primas. La adopcién de
regimenes cambiarios fijos, mientras estos pudieron mantenerse, también
contribuy6 al mantenimiento de dicho nivel.

En la década de 2000, en cambio, los dos factores que habian
contribuido a la desaceleraciéon de la inflacién en la década anterior
parecen haberse revertido. Por un lado, los precios internacionales de las
materias primas experimentaron una fase ascendente que redundé en
niveles de precios histéricamente altos. Por otro lado, la llegada al poder de
gobiernos progresistas signific6, en muchos paises, un fortalecimiento de la
institucionalidad laboral que se tradujo en un mayor poder de negociacion y,
por lo tanto, en una mayor intensidad de la puja por los ingresos. Se observa,
ademas, que el tipo de cambio sigui6 siendo un determinante fundamental
de la dindmica inflacionaria, que en este caso constituy6 un ancla relevante
0 un contrarresto como resultado de la apreciacién nominal experimentada
por las monedas de varios paises de la region. También se comprueba
que el factor inercial constituyé un determinante importante del nivel de
inflacién en todo momento, lo que exhibe el rol clave de las expectativas en
todo proceso inflacionario. El nivel de la demanda agregada, aproximado
a través de la brecha del producto, fue estadisticamente significativo pero
poco gravitante, lo que sefiala que, al menos en los paises de la region, los
factores de la demanda son relativamente poco relevantes en la explicacion
de la dindmica de los precios.

Con respecto a los factores que causan la variacion de la tasa
de inflacion (es decir, la aceleracion o desaceleracion de la dinamica
inflacionaria), también se observa cierta predominancia de los factores de
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la oferta. Las aceleraciones suelen estar asociadas a aumentos de los costos,
siendo el principal el salarial (conflicto distributivo), seguido por el precio
internacional de las materias primas y el tipo de cambio nominal. En cambio,
cuando la dindmica inflacionaria se apacigua (desaceleracién), la atenuacion
del conflicto distributivo y la menor contribucién del tipo de cambio nominal
(en la mayoria de los casos via la apreciacién cambiaria) son los factores con
mayor influencia. En ningtin caso se observa que los factores de la demanda
funcionen como un impulso que desencadene la aceleracién inflacionaria.

Los resultados de este trabajo son relevantes porque no contienen
evidencia que apoye los supuestos sobre los que se basa la construccién
institucional de los regimenes monetarios de metas de inflacién en la region,
en que la inflacién se considera esencialmente un fenémeno de la demanda.
Por el contrario, la evidencia presentada en este trabajo sefiala que la
dindmica inflacionaria esta determinada preponderantemente por factores
de la oferta no contemplados en forma explicita en el disefio de la politica
antiinflacionaria de los paises de la region. De este modo, se espera que
estos hallazgos contribuyan a la ampliacién de la agenda del debate sobre
las causas de la inflacién, asi como al desarrollo del ment de instrumentos
de politica que los gobiernos pueden implementar para controlarla.
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Capitulo VI

Politica antiinflacionaria en un contexto
de creciente volatilidad en los precios
internacionales de productos basicos

Martin Abeles
Demian Panigo*

Introduccion?

Desde comienzos del siglo XXI, y con mayor intensidad a partir de mediados
de la década de 2000, los paises de América Latina y el Caribe, al igual que
los de otras regiones en desarrollo, han enfrentado un proceso de creciente
volatilidad en los precios internacionales de productos basicos, incluyendo
algunos periodos prolongados de auge, con consecuencias importantes
para la administracién macroeconémica de corto plazo. Después de la caida
provocada por la crisis financiera internacional de 2009, la mayoria de los
precios internacionales de productos basicos retomé en 2010 la tendencia
ascendente que se habia registrado de 2003 a 2008. En 2013 empieza
advertirse una nueva retraccion, que se acentiia en 2014, lo que muchos

! Martin Abeles es Director de la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires. Demian Panigo es Director

del Centro de Innovacién de los Trabajadores (CITRA) (iniciativa conjunta del Consejo Nacional
de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET) y la Universidad Metropolitana para la
Educacién y el Trabajo (UMET) de la Argentina).

El presente capitulo estd basado fundamentalmente en una versién publicada en Review of
Keynesian Economics (Abeles y Panigo, 2015). Los autores agradecen a la editorial y a los editores
la autorizacion para utilizarla en este capitulo.
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analistas han interpretado como que estaria llegando a su fin el “superciclo”
de los precios internacionales de estos productos. En cualquier caso, y con
independencia del nivel en torno al que tiendan a situarse estos precios en el
futuro mediato, su creciente volatilidad pareciera constituir parte del nuevo
paisaje econdmico y financiero internacional.

Esta creciente volatilidad tiene profundas implicancias macroeconémicas
para los paises en desarrollo, sobre todo en relacién con los productos
agricolas (CEPAL, 201la), particularmente en momentos de auge, por su
impacto en el nivel de inflacién, muy sensible a la evolucién del costo de
los alimentos®. La evolucién de los precios de los alimentos es bastante mas
relevante en los paises en desarrollo que en los paises desarrollados debido
al fuerte peso que en los primeros tienen los alimentos en las canastas de
consumo empleadas en los indices utilizados para estimar la inflacién®.
Ademas, desde una perspectiva macroecondmica, el hecho que muchos
paises en desarrollo se encuentran especializados en la produccién de
alimentos se traduce en que la creciente volatilidad de los precios agricolas
trae aparejada una mayor incertidumbre en relacién con el sector externo y
las finanzas ptiblicas de estas economias.

Todavia persiste la discusion acerca de las causas de esta tendencia
al aumento de la volatilidad de los precios internacionales de las materias
primas, en particular de los precios agricolas. Algunos resaltan los factores
estructurales (fundamentals) relacionados con la oferta y la demanda de
alimentos, incluyendo cambios en los patrones de demanda mundial
relacionados con el papel creciente de Asia (sobre todo de China) en la
economia mundial; otros sefialan hacia el cambio climético y su impacto
cada vez mas erratico en el lado de la oferta; mientras que otros hacen
hincapié en el incremento de la incidencia de la especulaciéon con los
productos basicos, en especial por la estrecha interrelacion de los mercados
agricola, financiero y energético®.

Mas alld de la divergencia de opiniones, pareciera existir cierto
acuerdo en torno a que este nivel mayor de volatilidad no tenderd a
disiparse en el corto plazo. Esto representa un serio desafio para los
hacedores de politica en los paises en desarrollo, especialmente aquellos
formados en la tradiciéon ortodoxa, mas acostumbrados a lidiar con la
inflacién impulsada por los factores de la demanda que de la oferta®.

3 De aqui proviene la expresion agflation, que se utilizé para describir los tltimos dos episodios de

inflacion fuertemente asociados al alza de los precios agricolas.

Segtin una encuesta del Fondo Monetario Internacional (FMI), la participacion mediana de los

alimentos en la canasta de consumo es del 17% en las economias desarrolladas y del 31% en las

economias emergentes y en desarrollo (FMI, 2011b).

5  Para una discusion mds detallada sobre el tema véase UNCTAD (2011).

©  Véase una operacionalizacién empirica que ilustra la distincion entre los factores de la demanda
y de la oferta en el capitulo V, de Luis Trajtenberg, Sebastidn Valdecantos y Daniel Vega, “Los
determinantes de la inflacién en América Latina: un estudio empirico del periodo 1990-2013".
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Frente a incrementos ingentes de los precios internacionales en productos
bésicos como los observados en anos recientes, la recomendacion ortodoxa
mas habitual” consiste en absorber los efectos de primera vuelta causados
por las oscilaciones de los precios de los alimentos y otros productos (por
ejemplo, la energia) sobre el indice de precios al consumidor, pero contener
los efectos de segunda vuelta, que deberian mantenerse bajo control
estricto mediante las politicas estindar de administracion de la demanda.

En la visién macroeconémica convencional no pareciera existir un
instrumento de politica valido para enfrentar las presiones inflacionarias
de costos (cost-push inflation) mas alla de aquellos asociados con la
mencionada prevencién de los efectos de segunda vuelta. Esta prevencion
se traduce, en la practica, en contener los reclamos de incrementos
de salarios nominales —mediante una desaceleracién de la actividad
econdmica general—, de manera tal de evitar que los costos crecientes se
extiendan a los precios de los sectores no transables y terminen afectando
a la inflacién subyacente. Por supuesto, lo anterior supone convalidar
reducciones generalizadas de salarios reales, que tienen mayor incidencia
en los sectores mas vulnerables en la medida que la participaciéon de los
alimentos en la canasta de consumo de los mas pobres es mas elevada®.

En linea con este tipo de solucién, en la década de 2000 las
autoridades monetarias de la mayoria de los paises de América Latina
respondieron al incremento de precios de los productos béasicos con
politicas monetarias de sesgo contractivo, a través de incrementos de la
tasa de interés y la induccién de la apreciacién nominal de sus monedas.
Esto ocurrié tanto con el aumento de precios del periodo 2006-2008 como
también con el crecimiento de precios del periodo 2010-2011, aunque de
manera mas moderada (CEPAL, 2011b).

En los paises de la regién, la demanda agregada es relativamente
poco sensible a los cambios en las tasas de interés debido a la incidencia
relativamente baja de la intermediacién financiera (a excepcién de Chile),
por lo que el canal de transmisién cambiario tiende a preponderar
sobre el de crédito. En este escenario, la politica monetaria contractiva
(antiinflacionaria) acttia en la préctica principalmente a través de los
movimientos (apreciacion) que induce en el tipo de cambio nominal, al
reducir el valor interno de los bienes transables (un efecto de primera
vuelta), incluidos los alimentos basicos, en lugar de hacerlo mediante la

7 Por ejemplo, véanse BPI (2011) y FMI (2011a).

8 Cabe aclarar que, conscientes del impacto social regresivo de este tipo de respuesta, tanto el
FMI como otros organismos internacionales, que reconocen el impacto del aumento de los
precios de los productos basicos en los mas pobres (en particular, el precio de los alimentos
de primera necesidad), recomiendan como medida complementaria de esta estrategia
de contencién inflacionaria el desarrollo de redes de proteccion social especificas o el
fortalecimiento de las ya existentes.

®  Véanse Barbosa (2008), Frenkel (2008) y Galindo y Ros (2008).



194 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

desaceleracién de la demanda agregada (efecto de segunda vuelta)". Este
mecanismo se volvié bastante importante en el contexto de crecimiento de
los precios internacionales de los productos basicos del periodo 2006-2008
(Abeles y Borzel, 2010)".

Desde el punto de vista de la estabilizacién de precios, puede tener
sentido concentrar los esfuerzos en frenar los efectos de primera vuelta
asociados al incremento del precio internacional de los productos basicos,
teniendo en cuenta que su precio —en especial de los alimentos— suele tener
efectos mas vigorosos y definitivos sobre la inflacién de aquellas economias
donde los alimentos tienen una participacion significativa en la canasta
de consumo, como ocurre en la mayoria de los paises en desarrollo. Sin
embargo, y en lo que constituye una argumentacién habitual en la literatura
del desarrollo, recurrir a la apreciacién cambiaria para combatir la inflacién
puede generar el tipo de inconvenientes asociados a la enfermedad holandesa
(pérdida de competitividad en sectores transables no tradicionales) asi como,
en un contexto de libre ingreso y egreso de capitales, puede inducir una
dindmica de endeudamiento insostenible en el mediano plazo.

En parte como respuesta a tensiones de esta indole, el FMI ha
relajado en cierta medida su posicién contraria a la regulacién de los
flujos transfronterizos de capital para que, al aumentar las tasas de
interés, las autoridades monetarias no exacerben la apreciacién del tipo
de cambio. Pero en el contexto latinoamericano descrito esto significa
limitar el efecto antiinflacionario de la politica monetaria contractiva. A
pesar de reconocer este tipo de dificultades o tensiones (trade-offs) que
enfrentan las autoridades monetarias de muchos paises en desarrollo,
el enfoque estdndar no ha incorporado la posibilidad de aplicar otras
politicas que puedan ayudar a neutralizar o a mitigar los impactos de
primera vuelta provenientes del aumento de los precios internacionales de
productos basicos, mas alla del “efecto secundario” que se desprende de
la apreciacién del tipo de cambio nominal. En vez de esto, han focalizado
sus politicas en la contencion de la inflacién, incluso cuando es de origen
“importado”, en la bisqueda de herramientas contractivas alternativas,
por lo general fiscales, para enfrentar los efectos de segunda vuelta (FMI,
2011a). Ello supone tratar las presiones inflacionarias originadas en el

Véase una discusion sobre las contradicciones entre los equilibrios interno y externo en los
regimenes formales de metas de inflacién en el capitulo III, de Esteban Pérez Caldentey, “La
incoherencia de la estabilidad: el caso de los modelos de metas de inflacién en economias
abiertas y sus consecuencias”.

Esto no significa que las autoridades monetarias de estos paises hayan adoptado regimenes
de tipo de cambio de flotacion libre. De hecho, la intervencién en los mercados cambiarios ha
proliferado en la regién, incluso en los paises que han institucionalizado regimenes formales de
metas de inflacion, especialmente para moderar la volatilidad de corto plazo, pero también para
evitar la “excesiva” apreciacién de la moneda, sobre todo en épocas de abundancia de liquidez
internacional (véase el capitulo III).
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aumento internacional de precios como si emanaran del recalentamiento
de la demanda interna.

De acuerdo a las recomendaciones tipicas, para evitar que el
incremento de los precios internacionales incida en la inflacién subyacente,
los reclamos salariales (que tienden a elevar los precios de los productos
no transables) deberian mantenerse bajo control. Para lograr este objetivo
es necesario desacelerar el ritmo de expansién de la actividad econémica.
Dado que si se quiere lograr este propésito el instrumento de politica
tradicional (una politica monetaria contractiva) podria ser inapropiado
—al inducir una excesiva apreciacién del tipo de cambio— el enfoque
estandar opta por una politica fiscal contractiva.

Sin duda, una disminucién del ritmo de crecimiento de la demanda
agregada hace més facil la lucha contra la inflacién. Pero si la demanda
agregada interna no es el factor desencadenante de la aceleracion
inflacionaria, sino que ésta proviene en primer lugar del incremento del
precio internacional de los productos bésicos, fundamentalmente de los
alimentos, la contienda contra los efectos de segunda vuelta tinicamente
a través de politicas contractivas convencionales (fiscales) sera con gran
probabilidad inefectiva y, sobre todo, innecesariamente costosa desde
un punto de vista social®. Es probable que, frente a la disyuntiva de una
recesion formidable, la apreciacién del tipo de cambio nominal luzca como
una via mas “eficaz” para combatir la inflacion a corto plazo, desplazando
a un segundo plano la preocupacién por las eventuales complicaciones de
mediano o largo plazo, como la pérdida de competitividad de sectores no
tradicionales o el riesgo de sobreendeudamiento externo.

En este contexto, en el presente capitulo se busca identificar las
dificultades (o trade-offs) que han enfrentado varios paises de Ameérica
Latina en los ultimos afios para controlar las presiones inflacionarias
causadas por el alza de los precios internacionales de los productos bésicos
y la exacerbacién de su volatilidad. Para esto se presenta un modelo
ecléctico® que tiene la potencialidad de incorporar elementos desde
el lado de la demanda, pero se focaliza en las presiones inflacionarias
generadas por factores de costos —conflicto distributivo y mecanismos de
propagacién—, de acuerdo con la tradicién poskeynesiana y estructuralista,
con el propésito de identificar los factores institucionales y/o politicos (por
ejemplo, regimenes monetarios y cambiarios) asi como también ciertos
rasgos estructurales (por ejemplo, la participacion de los alimentos en la
canasta de consumo, o si el pais en cuestion es importador o exportador
neto de estos productos) que explican las diferencias de velocidad y

2 Arestis y Sawyer (2013) hacen una observacion similar.

Para una distincién concisa entre mono y multicausalidad o teorias “eclécticas” de la inflacion,
véase Smithin (2011).
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magnitud del traspaso (pass-through) de los precios internacionales o de
variaciones en el tipo de cambio a precios internos en los distintos casos.

Existe una vasta literatura poskeynesiana y estructuralista tedrica
y empirica sobre la inflacién, e incluso del caso de América Latina,
que combina restricciones de la balanza de pagos con conflictos
distributivos y esquemas de indexacién, y que ha cimentado los
fundamentos tedricos de muchos macroeconomistas latinoamericanos
durante varias generaciones (Sunkel, 1958; Seers, 1962; Olivera, 1967, 1973;
Frenkel, 1984; Vernengo, 2003).

Ademas de procurar una mejor comprension de la naturaleza de
las presiones inflacionarias experimentadas recientemente en los paises
de América Latina con el auge de los precios de los productos bésicos
—en especial, los paises exportadores de productos basicos de América
del Sur—, el objetivo de este estudio es exponer los costos y beneficios,
tanto de politica como de aplicacién, que enfrentan los encargados de
formular las politicas. Para ello se incorporan instrumentos de politica
no convencionales, como la intervencién directa en los mercados de
productos bésicos en el modelo. De esta forma se espera ampliar el
alcance de los instrumentos de politica macroeconémica convencionales
(no solo los ortodoxos sino también los utilizados por la perspectiva
poskeynesiana y estructuralista).

Este capitulo se estructura de la siguiente forma. En la primera
secciéon se presentan los lineamientos bésicos del modelo; después
se describen cuatro variantes y escenarios relacionados con distintas
opciones de politica, y finalmente se exponen las conclusiones.

A. Lineamientos basicos del modelo

Elmodelo desarrollado en esta seccion se basa en un trabajo anterior (Abeles
y Panigo, 2015). Se construye sobre la base del supuesto simplificador de
que el precio internacional de los productos bésicos, la demanda agregada
y el producto interno bruto (PIB) son variables exégenas, como se plantea
en buena parte de la literatura estructuralista'. La novedad del modelo
es que, en primer lugar, incluye instrumentos de politica macroeconémica
no convencionales (por ejemplo, aranceles de importacién o exportacién
flexibles para bienes salariales, subsidios al consumo de determinados
productos, o la regulacién de las tarifas de los servicios publicos). En
segundo término, subdivide a la economia en cinco sectores distintos, a
diferencia de los tipicos modelos estructuralistas que solo incluyen dos
sectores (transables y no transables).

14

Véanse, por ejemplo, Olivera (1967) y Canavese (1982).
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1. El modelo de base

A continuacién se presenta el modelo de base, donde la inflacién doméstica
7y es un promedio ponderado de la inflacién de los bienes transables y los
no transables (1} y 7", respectivamente), con tres variedades en el caso de
los bienes transables y dos en el caso de los no transables.

Los tres tipos de bienes transables considerados son: bienes
salariales (w); otros bienes primarios “no comestibles” (op), esto es, no
salariales; y manufacturas (). Se asume que el pais es una economia
semiindustrializada o de desarrollo industrial intermedio, que tiene un
sector manufacturero emergente con una amplia brecha de productividad
en comparaciéon con los paises industrializados, originalmente
especializado en la produccién de cualquiera de los bienes primarios
(w u op). También se asume que el pais es tomador de precios en todos los
mercados y que los precios internacionales de w, op y m evolucionan a las
tasas exdgenas p, ¢ y 1, respectivamente:

= p @)
n” =X @
=1 3)

donde m"* representa la tasa de inflacion internacional de los bienes
. . s . op* . . s . .
salariales (alimentos basicos); m," , la tasa de inflacién internacional de
otros bienes primarios (minerales y petréleo), y n{*" la tasa de inflacion
internacional de las manufacturas.

El precio interno de los bienes transables evoluciona de acuerdo a su
precio internacional, la variacién del tipo de cambio nominal ner (moneda
local por unidad de moneda extranjera) y una variable de politica que se
ha llamado “coeficiente de desacople” (1, para i = w, op y m), como se puede
observar en las siguientes ecuaciones (4) a (6):

nf = " + nery + AW @
nfp = Trfp* + nery + A°P (5)
alt = o" + nery + A™ 6)

Los “coeficientes de desacople” 1%, 1°? y A™ indican el grado en
que las variaciones de los aranceles a la importacion, los derechos de
exportacién, los impuestos o subsidios internos al consumo, u otros
dispositivos de politica similares, afectan respectivamente a las variaciones
de los precios internos de los bienes salariales, otros bienes primarios y las
manufacturas, en relaciéon con su evolucion internacional. Por ejemplo, una
reduccion en el arancel a la importacién de bienes salariales supone un
valor negativo de 1*, lo que reduce 7}’ (en comparacién con un escenario
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en que los aranceles se mantienen totalmente inalterados) dada una
determinada tasa de variacién del precio internacional de los alimentos
m" y la variacion del tipo de cambio nominal ner.

Este tipo de instrumento no forma parte de un ejercicio de
laboratorio. Se utilizan en la practica recurrentemente. En el Pert, por
ejemplo, un pais importador neto de alimentos, de 2006 a 2008, antes de
la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con los Estados
Unidos, se hizo uso de un sistema de franjas de precios (SFP) para el
maiz, arroz, azucar y productos lacteos, que procuraba desacoplar los
movimientos internos de los precios de estos productos de la dindmica
observada en los mercados internacionales. Cuando los precios
internacionales aumentaban por encima de un precio techo (maximo),
se activaba una rebaja arancelaria; y viceversa si caian por debajo de
un precio piso (minimo). El SFP, disefiado inicialmente para proteger la
produccién agricola peruana de las caidas de precios internacionales,
suavizando el impacto interno de la volatilidad de los precios
internacionales, contribuy6 de 2006 a 2008, junto con otras medidas ad
hoc disefiadas con un objetivo semejante, en la lucha contra la inflacion'.

La ecuacion (7) resume la tasa de inflacion doméstica de los
productos transables rf:

nt, = anl + br[? + cnl (cona+b+c=1) (7)

donde 4, b y ¢ son consistentes con la ponderacién de w, op y m en
este grupo de bienes.

Antes de pasar a los bienes no transables, se define la funcién de
los salarios, un elemento fundamental para la tradicion poskeynesiana y
estructuralista y su andlisis de la inflacion. La siguiente ecuacion (8) supone
que los salarios de los cinco sectores (los tres transables recién descritos y
los no transables que se explican en el siguiente parrafo) crecen al mismo
ritmo. Este ritmo estd determinado por un sector o sindicato lider. Se
asume que este sindicato pertenece a cualquiera de los dos de los sectores
exportadores tradicionales (w u op). La ecuacién (8) también incluye
“expectativas adaptativas”, es decir, un coeficiente inercial ¢, vinculado a la
inflacion observada en t — 1; y un coeficiente de distribucion , indicativo del
grado en que el crecimiento de la productividad del sector cuyo sindicato
es lider se traslada via aumento de los ingresos a los trabajadores:

w op unt

— — m _ — rnt
w = w. " = wit = wi™ = w

= Wt = ET[t_l + KT# (8)

donde ¢' representa el crecimiento de la productividad del sector
que lidera en términos sindicales.
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Para otros ejemplos semejantes, véanse Jones y Kwiecinski (2010) y CEPAL (2015).
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A continuacién se examina el sector no transable. Como se
menciond anteriormente, este sector se dividié en dos subsectores: uno
regulado y otro no regulado (o competitivo). En este tltimo, los precios
se mueven de acuerdo a una ecuacién de precios kaleckiana en que la
tasa de inflacién sectorial esta en funcién de los costos medios variables
y los margenes de ganancia unitarios. A su vez, la evolucién de los
costos medios variables depende de la variacién de los costos laborales
(Wt — ¢punt), 1a tasa de inflacién de los insumos transables 7t,, y de la
tasa de inflacién de los insumos no transables n{*, ponderados por su
participacién respectiva en el valor agregado bruto de la produccién
d, e, fyg). Ademas, la inflacién en los sectores no transables no regulados
depende de la variacién de los margenes de ganancia unitarios 7, también
ponderada por la participacién de estos sectores en el valor agregado
bruto de la produccién. Se supone que los mérgenes de ganancia
unitarios se mantienen constantes durante el ciclo, pero que podrian
estar positivamente correlacionados con el crecimiento del producto,
exégenamente determinado.

it = d(wint — ¢Tt) + e(nty) + f(nfh) + gt ©)

Los precios del sector no transable regulado crecen a una tasa
exdgena 8, que —al igual que el “coeficiente de desacople” A'— es una
variable de politica.

ot =5 (10)

La inflacién no transable (11) es un promedio ponderado entre la
tasa de inflacién del sector regulado y la del sector no regulado, mientras
que la inflacién general (12) es un promedio ponderado entre la inflacién
transable doméstica y la inflacién no transable:

™, = hrf™t + (1 - h)af™ (con0<h<1) 1)
= anf + (1 - a)ynt (12)

La ecuacién (13) indica la variacién en el margen bruto (mark-up)
sobre los costos laborales en el sector manufacturero:

pit = gt = j(we = ¢™) (13)

Esta es una variable critica desde la perspectiva del desarrollo
puesto que revela la rentabilidad potencial de la producciéon doméstica de
bienes transables no tradicionales. La variacion en el margen bruto (mark-
up) sobre los costos laborales en el sector manufacturero u;* depende de
la tasa de inflacién doméstica de las manufacturas 7", como se indica en
la ecuacién (6), asi como del incremento de los costos laborales unitarios
j(w™ — ¢™), donde ¢™ representa al crecimiento de la productividad del
trabajo en el sector manufacturero doméstico y j, la participacion de los
costos laborales en el valor bruto de produccién de las manufacturas.
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Las ecuaciones (14) y (15) representan el conflicto distributivo,
estableciendo las reglas de juego en relaciéon con el crecimiento de la
productividad del trabajo y a su impacto en la participaciéon de las
utilidades. La ecuacion (14) refleja la productividad media del trabajo
¢°t, como un promedio ponderado del crecimiento de la productividad
del trabajo de los cinco sectores de la economia (cuyos ponderadores se
determinan por la participacién de su consumoy):

¢t = aad¥ + abpP + acg™ + (1-a) hd¥™ + (1— a) (1-h) ™ (14)

Al combinar el crecimiento de la productividad, como se presenta
en (14), con la determinacién de los precios y los salarios, como se expone
respectivamente en (12) y (8), la siguiente ecuacion (15) alcanza el resultado
esperado; es decir, el cambio en la participacién de las utilidades b

es igual a la variacion de la productividad media del trabajo, menos la
variacion del salario real.

bEOt =m + ¢t0tt - w (15)
Resolviendo de (1) a (15) para 7, se obtiene:

ﬂt=1fh{[he1—a)+a1—fh a(p+ A2%) + b()} +1°P)+

c(P+ 4™ + nerl+[h(1 - @) (g7 + drd! — dpunt) +

(1—a)(1=h)8]}+ - —[ 1 - a) hdem,_] (16)
Cuando t tiende a 1nf1n1t0, de la ecuacioén (16) se obtiene:

1

Tt kel = @) + a1 = fi)lla(p + 2*) +

T =

b + A°P) + c(P + 2™) + nerl + [h(1 - @) (gT + drp! — dpunt)
+(1-a)(1-h)6]} 17)

Sia su vez se supone que el tipo de cambio nominal y los “coeficientes
de desacople” se mantienen constantes (esto es, nery = A* = 0;Vi € [w, op, m))
y la condicién de estabilidad se mantiene (f# +[(1 — a)hdel <), la ecuacion
(17) se reduce a lo que se define como el “escenario base” de este estudio:

mPASE = = {lhe(1 = @) + al1 - fW)la(p) + b(P)+
(@)1 + [(1 = a) (gT + dg? — dp™me) + (1 - a)(1- h) 8]} (18)

La tasa de inflacién en el modelo de referencia m845E , sin “accién de

politica”, sera mayor: (i) cuanto mayor sea la tasa de inflacién internacional
(a(p) + b(p) + c()] incluidas sus respectivas ponderaciones en el indice
de precios al consumidor (IPC), siguiendo al estructuralismo escandinavo
(Maynard y van Ryckeghem); (ii) cuanto mayor sea la resistencia de
los salarios, segin lo indicado por las expectativas adaptativas o el
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coeficiente inercial ¢; (iii) cuanto mayor sea la porciéon del crecimiento
de la productividad que los trabajadores se apropian en el sector lider
(Kd) ), puesto que esta participacién incide en el aumento de los salarios
del resto de la economia, sobre todo en los sectores no transables, con
independencia del desempefio en materia de productividad; (iv) cuanto
mayor sea la variacion del margen de ganancia unitario de los sectores no
transables 7; y (v) cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de los precios en
el sector no transable no regulado (5).

En resumen, el modelo establece que la inflacién interna se
encuentra determinada por la inflacién internacional, las disparidades
sectoriales en el crecimiento de su productividad, el conflicto distributivo
y los precios del sector no transable regulado (como por ejemplo, las tarifas
de los servicios ptiblicos)'.

La evolucién del margen bruto (mark-up) sobre los costos laborales en
el sector manufacturero es fundamental para comprender el desempefio
de los sectores transables no tradicionales y la eventual restriccion externa
al crecimiento. Dicha evolucién en el modelo de base es igual a:

MBASE _ {lhe(1 - a) + a(1 - fh)1la(p) +

1
t (1 —fh—[(1-a) hdel

(P + [1(1 - @) (gr+ dieg = dp™™) + (1= @) (1-1)6]})

~ jlrg! = ™) (19)
De forma semejante, a partir de (8), (14), (15) y (18) se obtiene la
variacion de la participacion de las utilidades:

pIOLBASE _ (1 _ ¢) (m&heﬁ —a) + all - fr)llalp) +

b(X) + c(P)] +[h(1 - @) (gr + dxp! — dp™™) + (1 - a) (1 - 6]})

aad"” + abdP + acd™ + A8BhPYE + BipT — kP! (20)

Es necesario destacar, como se sigue de la ecuacién (19), que la
variacién en el margen de ganancia sobre los costos laborales en el sector
manufacturero depende, en principio, de la variacién del precio internacional
de las manufacturas ¥, aunque también de otros factores tales como las
diferentes tasas de crecimiento de la productividad en el sector lider y en
el sector manufacturero. A su vez, en la ecuacién (20) la variacién de la
participacion del beneficio global depende, entre otras cosas, negativamente
de ey k, el indicador del poder de negociacién de los sindicatos.

16 Cabe aclarar que tanto £ como 7 en la practica son variables tipicamente prociclicas (aumentan
cuanto mayor es el uso de la capacidad instalada), aunque a modo de simplificacion se
consideran exégenos en este modelo.
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En lo que sigue el estudio se concentra en los efectos que tienen los
diferentes regimenes de tipo de cambio y la intervencién directa en los
mercados de productos basicos sobre la tasa de inflacién, la relacion de la
competitividad y el precio, asi como la distribucién del ingreso. Al trabajar
analiticamente con estas cuestiones, las variaciones que se aplican al modelo
intentan poner de relieve varios de los dilemas que enfrentan los hacedores
de politica en América Latina, en particular en la subregion de América del
Sur, fuertemente especializada en la produccién de materias primas.

B. Escenarios alternativos (relacionados con distintas
opciones de politica)

En esta seccién se analizan cuatro casos representativos. Como se sugirié
al comienzo, en un extremo del espectro algunos paises de la region
han confrontado el incremento del precio internacional de los productos
béasicos esencialmente mediante la apreciaciéon nominal del tipo de
cambio, un efecto derivado de una politica monetaria contractiva estandar
y también de la elevada liquidez que caracteriz6 en el periodo reciente,
salvando el momento maés critico de la crisis de las hipotecas de alto riesgo
(subprime), a los mercados internacionales de crédito. Esta situacién se
aborda a continuacién en el caso 1.

En el otro extremo del espectro, algunos paises de la region
buscaron deliberadamente prevenir la apreciacién del tipo de cambio
nominal (producto de la mejora de los términos de intercambio, el aumento
de los precios internos y la elevada liquidez internacional), para proteger
las actividades transables no tradicionales, y parecen haber estado menos
preocupados por la inflacién. Se examina este tipo de enfoque en el caso 3.

En una posicién intermedia, otros paises han introducido medidas
administrativas en lugar del endurecimiento estindar de la politica
monetaria. Aqui es donde las medidas de “desacople” tienen un papel
relevante. Se exponen los efectos de esta linea de accién en el caso 2.
Finalmente, en el caso 4 se analiza la combinacién de los casos 2 y 3. Se
sugiere que esta combinacion conlleva una estrategia mas consistente con
una agenda “desarrollista”, aunque a costa de una tasa de inflacién mayor
en comparacién con el enfoque estandar.

1. Caso 1: apreciacidn del tipo de cambio (regimenes
de metas de inflacion)

En general, en los paises sudamericanos que adoptaron formalmente
regimenes de metas de inflacién se ha recurrido a la apreciacién del tipo
de cambio nominal como el principal dispositivo antiinflacionario frente
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al aumento del precio internacional de los productos bésicos. En teoria,
como se menciond, las autoridades monetarias aumentan las tasas de
interés para enfriar la demanda agregada a través del canal de crédito
con el fin de evitar efectos de segunda ronda que puedan provenir de la
subida de los precios de los productos basicos, en especial de los alimentos
bésicos. Sin embargo, en la practica la inflacién no se frena (o al menos
no principalmente) por el efecto contractivo del incremento de la tasa de
interés sobre la demanda agregada, sino que por su efecto sobre el tipo de
cambio, lo que reduce el costo de los bienes transables en general.

Para representar este tipo de situacion se sigue el supuesto del
modelo de base de que A' = 0; Vi € [w, op, ml y se ilustra la reaccién tipica
tendiente a la apreciacion con la introduccién de la siguiente regla del tipo
de cambio:

nery = —yp (con0 <) (21

La regla representada en la ecuacién (21) se traduce en que el impacto
interno de la subida de los precios internacionales de los alimentos es
compensada (parcial o totalmente, dependiendo de la magnitud de y) por la
apreciacion del tipo de cambio nominal. Suponiendo que t — « y la misma
condicion de estabilidad que antes (f4 + [(1 — a) hde] < 1), ahora se obtiene:

! = e he(1 = @) + a(1 = fi)l(a=»)(p) + b(7)

+ (P +[r(1 = @) (g + drd! = dp®™E) + (1 — &) (1 - W)S]} (22

Para un crecimiento de la inflacién internacional dado, la tasa de
inflacién resultante £ en (22) es menor que la tasa de inflacién de base

nB45E  obtenida en (18); la magnitud de la diferencia depende del valor de y.

El logro antiinflacionario de este enfoque tiene el costo de la pérdida
de competitividad de las industrias transables no tradicionales, representadas
aqui en el sector manufacturero. Bajo la regla del tipo de cambio entregada
por la ecuacién (21), el margen de ganancia sobre el costo laboral unitario del
sector manufacturero varia en funcién de la siguiente expresion:

mci_ g5 - .. (_ 1 _ _
W = - yp Js(l_fh_[(l_a)hds]{[heﬂ @) + a1 = fh)]

a=y)(p) + b + c(P)] + [h(1 = a) (gr + dxp! — dp™nt) +

(1= @ (1-h)8]}) - j(kpl - ¢™) (23)

C1 ; .
Se puede demostrar que u;"“* es menor o igual que u"#*SE, pero

nunca mayor. Para esta demostracién debe tenerse en cuenta que 1 = Q

donde O = (me(l_mm(l_f h)]jg); que todos los pardmetros pertenecen al
(1—-fh)-[(1—a) hdel
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intervalo (0,1), y que en la ecuacién (9) d + e + f +g= 1. La consecuencia
negativa de la apreciacién del tipo de cambio sobre la rentabilidad
del sector manufacturero serd mayor cuanto menores sean j, & a, h,

i Q=1
d y e, y cuanto mayor sea f, con lim (~Le-1amLho1(d+e) 1) y con

lim Q = 0. De hecho, cuando estos pardmetros tienden
(j-0,e~0,a~0,h~0,f~1)

a 0, ) también lo hace, tal como se planteé. Esto significa que el impacto
de la apreciacion del tipo de cambio sobre los precios del sector
manufacturero no estd completamente compensado por el descenso de
los costes laborales unitarios.

En cuanto al efecto de la apreciacion del tipo de cambio sobre la
participacién de los beneficios en el ingreso, suponiendo que en el corto
plazo el empleo y el crecimiento de la productividad no varian, se obtiene:

tot,C1 _ 1
b; =(1-¢) (m{[heﬂ—a)+a(1—fh)][(a—7)

(7) + b() + c(P)]+ [h(1 = @) (g7 + drp! - dp¥™) + (1 - a)
(1= W8]}) + aad™ + ab® + acd™ + FhG™™ + FIpT - kP! (24)

. tot,C1 _ ; tot,BASE
Aqui nuevamente se puede demostrar que b;*"“" < b’ ,lo cual

significa que en el corto plazo, la apreciacién de la moneda conduce a una
distribucién del ingreso menos regresiva (0o mas progresiva). Si bien esto es
cierto en el corto plazo, no tiene por qué serlo en el mediano y largo plazo,
si la generacion de empleo se desacelera o retrocede en consecuencia (junto
con el deterioro de la cuenta corriente). En la ecuacién (24) este escenario
de mediano plazo puede ser interpretado como una reduccién de ¢.

2. Caso 2: “desacople” selectivo (aranceles a la importacion,
derechos de exportacién, impuestos internos
y subvenciones, entre otros)

Existen otros instrumentos de politica que pueden contribuir a desacoplar
los precios domésticos del precio internacional de los productos basicos.
Varios paises han utilizado diferentes instrumentos en funcién de su
estructura econémica e institucional. En algunos casos, los aranceles
a la importaciéon fueron reducidos con el objetivo de bajar el costo
interno de ciertos productos (como, por ejemplo, el aztcar en el citado
ejemplo del Perti); en otros, se establecieron impuestos internos variables
sobre determinados productos de primera necesidad, con el fin de
suavizar el impacto sobre los precios internos de la volatilidad en los
mercados internacionales (por ejemplo, la gasolina en Chile); en otros,
se incrementaron los derechos de exportacion siguiendo el aumento
de los precios internacionales de los productos basicos (por ejemplo, las
exportaciones agricolas en la Argentina) con el fin de reducir el precio neto
de exportacién alcanzado por los productores y, por tanto, disminuir el
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precio interno. En otros casos, en los que las empresas estatales fijan el
precio de mercado, los precios domésticos fueron suavizados en relaciéon a
los precios internacionales (como, por ejemplo, el combustible en el Brasil).

Si se conserva el supuesto de que ner, = ™ = 0, pero se introducen
las siguientes reglas de politica, formalmente esto se traduce en que:

=-yp (25)
17 = —wy (26)

Lo anterior significa que los aranceles a la importacioén, los derechos
de exportacién, los impuestos internos especificos, o algin dispositivo
equivalente, que afectan el nivel del precio interno de los productos
bésicos, variardn cuando el precio internacional de los productos
basicos se modifique. Por ejemplo, un arancel a la importacién sobre un
determinado producto basico puede reducirse a medida que sube su precio
internacional con el fin de moderar el traslado de este incremento a los
precios internos, y viceversa. Igualmente, un derecho de exportacién sobre
un bien en particular puede aumentar a medida que suben los precios
internacionales, y viceversa. Con esta modificacién del modelo de base, su
forma reducida es ahora la siguiente:

nf? = e (he(1 = @) + a(1 = fh)lla(1 =)

(5) + b(1 = @) () + c(P)] + [p(1 - @) (gT + drd! -
dp™t) + (1 - a) (1 - h) 5]} 27)

Aqui 7f? también es menor que Tf4E aunque su orden de magnitud

resulta indeterminado en relacién con nfl. Si w =0, de modo que el
desacople opere solo en los precios 1nternac1onales de los alimentos (y no en
otros bienes transables), entonces mf? > mfl, yaquea(l—-y)(p)>(a— y(p).
En términos generales, la comparacién entre 7f? y nf! dependera de la
X
¥(1-a)
cuanto mayor sea la inflacion internacional de los alimentos (p) en relacién
a la de otros productos primarios (X) y cuanto mayor sea el coeficiente
de desacople de los alimentos (¥) en comparacién con el coeficiente de
desacople de otros productos primarios (w). En ambos casos, nf? y nf?, el
resultado es menor que en el escenario base (r£45E).

siguiente desigualdad: p= w .La diferencia entre n{%y m{* serd mayor

Sin embargo, a diferencia del caso anterior, con el desacople
selectivo el margen de ganancia sobre los costos laborales unitarios del
sector manufacturero no se reduce tanto:

mC2 1
V- (m{[’l“—aHM—ﬂz [a(1 =)

(p) +b(1 - w) () + c(P)] + [A(1 - a) (g + dipl — dpunt)+
(1-a)(1 —h)a]})—j(xqbl— o™ (28)
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En comparacién con la ecuacién (19), u*“* > u*P45E, puesto que
(m&heﬂ —a)+ a(1 = f)lla(1 —=y)(p) + b(1 — w) () + C(ll_))]

+[n(1 = @) (gr + drpl — dp™t) +(1 - &) (1 - h)5]}) < (;{[he

1—fh—[(1_—a)hd£]
(1-a) + a1 = f)lla(p) + b() + c(P)1+ [h(1 - a)(gr + dxp! — dpunt)

+(1-a)(1-h 6]}) Como se sabe que p"#4%F > ™C! entonces también
m,C2 m,C1
He ' > pe

Con respecto a la distribucién del ingreso, la comparacién de
los casos 1 y 2 estd a priori nuevamente indeterminada. El cambio en la
participacion de las utilidades en el ingreso b{%, en el caso de desacople
selectivo es:

tot,C2 _ 1 —
b; (1—8)(m{[/’13(1—a)+0{1—fh a(1-y)(p)

+b(1 = ) () +c@]+ [h(1 - @) (g + dkdl - dg™) + (1 - &) (1 - 1) 8]})
+ aad” + abPoP + acP™ + BhPUE + BipTE — kPl (29)

Se puede demostrar que b;°““* < p{oWP4%E
encuentra indefinida respecto de bmt ““1, En términos generales,
bttot . i< w

. y1-a)’ ]
refuta la idea de que en el mediano y largo plazo
independientemente del resultado de corto plazo, a medida que el impacto
de la apreciacién de la moneda en las industrias no tradicionales se
materializa (lo que conduce a un aumento del desempleo).

, pero su magnitud se
pIotC2 <

lo que es poco probable para la region. Esto no
b:ot,CZ < btot,Cl

7

3. Caso 3: objetivo tipo de cambio real

Este caso podria asimilarse a lo que algunos autores han atribuido
al “modelo asiatico de desarrollo”, probablemente en alusiéon a la
estrategia china, en buena medida relacionada con la preservacién de
la competitividad de los precios externos del sector manufacturero.
Formalmente, se puede representar en este marco de anélisis retomando
los supuestos y ecuaciones utilizadas en el caso 1 (apreciaciéon del tipo de
cambio), pero modificando la ecuacién (21) con la siguiente regla:

ner, = =Y + j(w" — ¢p™) (30)

Esto equivale a establecer una dindmica del tipo de cambio nominal
(paridad movil, crawling peg) tal que garantice que no haya pérdida de
competitividad para el sector manufacturero no tradicional”. Dados

7" Esto implica el supuesto adicional de que el costo laboral no varia significativamente.
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y ™, el tipo de cambio nominal se incrementara asi a medida que w"
aumenta, empujado por la productividad del sector principal (exportador).
En este caso, la forma reducida del modelo es la siguiente:

ml3 = 1_fh [he(1 - a) + a(1 - fh)llap + by + cPl + [A(1 - a) (g7 +

drgt — d¢unf)+ (1-a)(1-h) 6]}+—[(1—a)hdsrct J+ —

(1- fh
{j[heu—oz)+oc(1—fh)][(;c?p”l—<;>—m)—%]}+(1 o lhe(1 - @) +
a1l _fh)]jgﬂ't_l} (31)

A medida que t — « y la nueva condicién de estabilidad persiste, (1 >
fh+ (1 = a)hdel + jelhe(1 = a) + a(1 = fh)]), la ecuacion (31) converge a:

c3 _ 1 _ _ _
e = 1-fh-[(1-a) hdel—jelhe(1-a) +a(1-fh)] {[he“ @ + a(1 fh)][ap

+bx+ cPl +[h(1 - @) (gr + drpl — dp¥"t) + (1—a) (1-h) ] + ( he

(1= @) + a1 - fa1] (et~ ™) - ])} 32)

Al comparar la ecuacién (32) con la (18), se deduce que cuando
¥ no es demasiado alto (un supuesto razonable) de modo que el

termmo( [he(1 — a) + a(1 - fh)] [(K(I)l M) - )es positivo (o0 negativo
pero pequefio), entonces mfd > (mPASE > mf? > nCl). Esto se debe al

hecho de que el “multiplicador de reclamos conflictivos” (en este caso
1

1-fh—[(1-a) hdel—jelhe(1-a) +a(1- fh)]

().

1-fh—[(1-a)hde]

) es mayor que en el escenario de base

Como era esperable, la fijacién del tipo de cambio real conduce a una
mayor tasa de inflacién, pero evita (por construccion) la apreciacién del tipo
de cambio, lo que favorece al sector manufacturero (y evita o minimiza
la apariciéon de problemas en el frente comercial). De hecho, siendo
ner, = = +j(w{™ — ¢™), se deduce de las ecuaciones (3), (6) y (13) que:

m,C3 _

ue =0 33)
Cualquiera sea la tasa de inflacién, en este caso se obtiene que uJ™“*
> 'u;nCZ > 'umBASE > [.lm61

Por dltimo, en relacién con el cambio en la participacion de los
beneficios, se tiene que:
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tot,C3 _ _ 1 _ _
bt =(1-9 (1—fh—[(1—a)hd£]—j£[he(1—a)+a(1—fh)] [[he“ a)+a(l

fh)llap + by + ci] +[h(1 -a) (gr+ drgl — dq,’)“”t) +(1-a)(1 —h)é‘]
+ (j[he(1 —a) + a(1 - fh)] [(KW— M) - ED})+ aad” + abpP +
j
acd™ + BhP¥t + BipTE — k! (34)
Dado que 7£3 > (nf45E > nf? > nf?) 1a fijacion del tipo de cambio
real genera la peor distribuciéon funcional del ingreso en el corto plazo.
Aunque, una vez mas, en el mediano y largo plazo, el hecho de que esta
estrategia busque preservar la competitividad de las manufacturas, no

tiene por qué dar lugar al mismo resultado regresivo. Esto dependera
también de otras politicas.

4, Caso 4: fijacion del tipo de cambio real combinado
con desacople selectivo

La combinacién de una estrategia de preservacién del tipo de cambio real
en niveles competitivos con el desacople selectivo también ilustra algunas
situaciones del mundo real. En la practica, la mayoria de los paises han
intervenido fuertemente en algtin momento en el mercado de divisas para
moderar la tendencia a la apreciacién de sus tipos de cambio. Ademas,
muchos han introducido alguna clase de intervenciéon en el mercado de
productos basicos (los citados casos de Argentina, Brasil, Chile y Perti, por
ejemplo) con la finalidad de aminorar el impacto interno del aumento de
los precios internacionales.

Formalmente, para estudiar este caso, la regla del tipo de cambio
establecida en la ecuacién (30) en el caso 3 (paridad mévil, crawling
peg) debe ser combinada con las reglas de formacién de precios de los
productos basicos establecidas en las ecuaciones (25) y (26) en el caso 2
(desacople selectivo) para obtener la siguiente forma reducida de la tasa
de inflacién:

1t = 2 {lhe(1 - a) + a(1 - fA)lla(1 - y)p + b(1— @) ¥+ cPl +

1-fh

[h(1 = @) (g7 + digl - dpE) + (1 - a) (1 = W8]} + = (1 - @)
hdeme o]+ == {jlhe(1 = @) + (1= (kp? = ™) = 2]} +
{[he(1 — a) + a(1 — fh)]ljem,_q} (35)

Una vez mas, cuando t — « y la condicion de estabilidad se mantiene
(1> fh + [(1 —a) hdel + jelhe(1 — a) + a(1 — fh)]), se obtiene:
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c4 _ 1 ( _ _ _\ A
T = o naajeme—a rao e —@+a(-filla(-y) p

+b(1- @) g+ cPl+ [h(1 - a) (gT+drp! — dp¥) +(1—a) (1- 1) 8]+
(jthe(1 - @) + a(1 = 1 [(xd? -8™) - ¥])} (36)

Se puede demostrar que 7f? < nf* < nf3 Es decir, la combinacién
de la fijacién del tipo de cambio real con el desacople selectivo preserva
la competitividad del sector transable no tradicional, pero con un costo
inflacionario mas bajo en relacién con el caso de fijacion del tipo de
cambio real puro (caso 3). Esta “combinacion de politicas” tiene un efecto
inflacionario mayor que el caso de desacople selectivo puro (caso 2), pero
este tiltimo no preserva la competitividad del sector transable no tradicional.

La comparacién permanece indeterminada con respecto a mf' y

mB4SE, como en el caso de m{% aunque es de esperarse que:

mft < mf? < wBASE < gt < 3 37)

Sin embargo, cuando la inflacién es en gran parte impulsada por
los precios internacionales y estos tienden a pesar mucho en los IPC, la
desigualdad (37) puede ser diferente, dependiendo de la calibracién de
los coeficientes de desacople selectivo (y y w). Si estos coeficientes son
suficientemente grandes, de modo que se minimice el impacto interno de
la subida de los precios internacionales de los bienes primarios (p y X),
entonces £* podria aparecer a la izquierda de m£45E:

mé? < mfl < mf* < nBASE < 3 (38)

También es factible —aunque menos probable— que mf* < mf™

Aunque no fuera asi, la combinacién de la preservacion del tipo de cambio
real en un nivel competitivo con el desacople selectivo es la tinica opcién
que puede preservar la competitividad de los sectores transables no
tradicionales y al mismo tiempo ejercer un cierto control sobre el impacto
interno de la inflacién internacional, puesto que como en el caso 3:

= (39)

En cuanto al cambio en la participacién de las utilidades en el
producto, se tiene que:

ot,C4 _ 1
btt Het= (1-¢) (1—fh—[(1—0:)hals]—jé:[he(l—oz)+0¢(1—fh)]{[he(1 - a)+a(1_fh)]
[a1-y)p+b(1 — @) x + Pl + [h(1 - @) (g7 + drp! — dp*™) + (1 - @)
(1-1)8] + (jlhe(1 - ) + a(1~ f1)] | (kT - &™) - %])})Jr aad” +

ab@P + acd™ + BhPUE + BipTE — kPl (40)
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Aqui la comparacion es paralela a la de las tasas de inflacién entre
los diferentes casos. Una mayor inflacién viene aparejada con una mayor
participacion de las utilidades, siempre y cuando € < 1, por lo que b{*** <
b{““* < b{°“, Esto es, por construccién, un resultado de corto plazo. Sin
embargo, en el mediano y largo plazo es probable que la participacion
de los beneficios aumente mds en los casos en los que no se garantiza la
sostenibilidad de la balanza de pagos, es decir, en los casos 1y 2, debido al
efecto regresivo de mediano plazo de las monedas apreciadas en el empleo
(Frenkel y Taylor, 2006) y la probabilidad de una crisis de balanza de pagos
a largo plazo.

5. Recapitulacion

En el cuadro VI1 se resumen los resultados para las dimensiones
politicas mds relevantes tratadas en este capitulo, a saber, la inflacién,
la competitividad de los sectores no tradicionales (manufactura) y la
distribucién funcional del ingreso. Se han planteado las caracteristicas
ideales o preferibles en cada una de las “combinaciones de politicas”
descritas anteriormente. No existe una estrategia dominante. Esta
claro que cuando hay un aumento de los precios internacionales de
los productos basicos, la apreciacién cambiaria es el antidoto mads
eficaz contra la inflacién, y el desacople selectivo el segundo mejor. El
desacople selectivo trae aparejado el costo de una mayor inflacién en
comparacion con la apreciacién de la moneda, pero es menos perjudicial
para la competitividad del sector no tradicional. Si bien en el corto plazo
la apreciacién de la moneda genera una distribucién més progresiva
del ingreso que en el caso del desacople selectivo, en el mediano y largo
plazo la apreciacion de la moneda puede ser contraproducente y generar
un impacto distributivo mas regresivo debido al crecimiento insuficiente
de la capacidad del sector transable. Esto se deduce de las experiencias
actuales (tendencia a la reprimarizacién de las economias de América
del Sur), dado que el modelo presentado solo se ocupa del corto plazo.
La fijacién del tipo de cambio real no tiene efectos negativos sobre la
competitividad de los sectores no tradicionales, pero en un contexto de
crecimiento de los precios de los productos basicos se incurre en el costo
de una inflacién bastante mayor. La combinacién de la preservacion del
tipo de cambio real en un nivel competitivo con el desacople selectivo
preserva la competitividad del sector no tradicional, pero con un costo
inflacionario menor (y por tanto, también con un menor deterioro
distributivo). Aunque no hay una estrategia dominante, el desacople
selectivo pareciera ser el instrumento mas razonable como complemento
de cualquiera de los regimenes monetarios o estrategias cambiarias
tipicamente adoptadas.
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Cuadro VI.1
Diferentes efectos del alza de los precios internacionales de los productos basicos
sobre la inflacion interna, la competitividad externa y la distribucion
del ingreso, segun la eleccién de la politica

Reduccién en el margen Incremento de la

. Tasa de ; s
Escenarios inflacién (1re) de ganancia del sector partlmpamontdgeclfs
Y manufacturero ™ beneficios (b;°"“")
Base Moderada Intermedia Alto
Caso 1: apreciacion del tipo Baja Alta Bajo (CP), Alto (LP)
de cambio
. . Intermedia . Intermedio (CP),
Caso 2: desacople selectivo baja® Baja Bajo (LP)
Caso 3. fijacién del tipo Alta Nula Alto (CP), Intermedio (LP)
de cambio real
Caso 4 Fijacién d_el tipo de Intermedia Intermedio (CP),
cambio real combinado con b Nula )
alta Bajo (LP)

desacople selectivo

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: CP: corto plazo; LP: largo plazo.

a “Intermedia baja” significa mas bajo que el modelo de referencia, pero mas alto que en el caso 1.

> “Intermedia alta” significa mayor que los casos 1y 2 (y probablemente mayor también que en el
escenario de base), pero menor que el caso 3.

C. Conclusiones

Al igual que en otras regiones en desarrollo, durante la década de 2000
en América Latina emergié una creciente preocupacion sobre el impacto
inflacionario del aumento de los precios internacionales de los productos
basicos (Lora, Powell y Tavella, 2011). En América del Sur, donde
predominan las exportaciones de productos primarios, este impulso
inflacionario ha coincidido con una mejoria en los términos de intercambio.
La tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real que ha ocurrido en
buena parte de la regién no es llamativa bajo las circunstancias descritas:
forma parte del efecto esperado de la politica monetaria (de incremento de
la tasa de interés), que constituye la recomendacién estdndar en presencia
de un aumento en la inflacién y mejoria de los factores estructurales
(fundamentals)'®. Naturalmente, las bajas tasas de interés en las economias
avanzadas han contribuido a impulsar este proceso desde el “lado de
la oferta” al generar liquidez internacional. Lo sorprendente ha sido la
coincidencia del aumento vertiginoso de los términos de intercambio y el
empeoramiento de las balanzas de cuenta corriente.

Este hecho —un deterioro en el frente externo— ha desplazado
la atenciéon hacia los desajustes del tipo de cambio tanto en las filas
“ortodoxas” como en las “heterodoxas”. En ambos casos, aunque desde
diferentes perspectivas y con énfasis distintos, la politica fiscal contractiva

8 Véase, por ejemplo, FMI (2011a, pag. 89).
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parece haber regresado al primer plano: en el caso “ortodoxo”, como
instrumento alternativo o segunda mejor opcién de la politica monetaria
utilizada como herramienta de gestion de la demanda agregada (cuando
es mds probable que una mayor contraccién monetaria exacerbe el
desajuste del tipo de cambio), y en el caso “heterodoxo”, como una fuerza
compensatoria necesaria para contrarrestar el efecto secundario expansivo
inherente a las intervenciones en el mercado de divisas realizadas para
frenar la apreciacién de la moneda.

La preocupacién comtn sobre la tendencia a la apreciacién cambiaria
y sus posibles efectos secundarios es saludable, en especial en una
regién propensa al sobreendeudamiento externo. Algo semejante puede
plantearse respecto de la aprehensién sobre el posible efecto inflacionario
de las intervenciones en el mercado cambiario (“fear of floating in reverse”),
en particular en un contexto de aumento de los precios de los productos
basicos. También parece razonable la atencién prestada al crecimiento
de la demanda agregada como una variable relevante para enfrentar la
inflacién. Pero centrarse exclusivamente en la gestion de la demanda
agregada en la lucha contra la inflacién no parece tan apropiado, dada la
perceptible naturaleza ofertista (de costos) de los efectos de primera vuelta
asociados al auge del precio internacional de los productos basicos, como
ha ocurrido en los dltimos afios.

Desde la perspectiva propuesta en este capitulo, pareciera haber
surgido en la reciente coyuntura internacional y regional una nueva
“trinidad imposible” o “trilema de la imposibilidad” de las economias
abiertas, en que solo dos de los siguientes tres objetivos pueden
alcanzarse: la estabilidad de los precios internos, la competitividad
cambiaria y la equidad distributiva. Este trilema no puede ser superado
completamente. Pero sus consecuencias pueden ser enmendadas o
atenuadas. Uno de los objetivos de este capitulo apunta precisamente a
poner de relieve que la preocupacién sobre las presiones inflacionarias
emanadas del auge internacional de productos bésicos y la aparicion
simultdnea de sintomas de la enfermedad holandesa, asociados a cierta
tendencia hacia la apreciacion de las monedas locales en la regién, como
ha ocurrido en 2006-2008 y en 2010-2011, no puede abordarse de forma
adecuada si no se traen a un primer plano propuestas mas audaces, que
incluyan intervenciones directas sobre determinados mercados de bienes
estratégicos o insumos clave. El proposito de este capitulo ha sido mostrar
cOomo estos instrumentos de politica no convencionales, representados en
los “coeficientes de desacople”, pueden contribuir a superar las limitaciones
que abre el mencionado “trilema de la imposibilidad”.
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Capitulo VII

El tipo de cambio real en periodos de
crecimiento elevado y persistente: una
taxonomia de la experiencia latinoamericana

Juan Carlos Moreno Brid
Luis Angel Monroy Gémez Franco'

Introduccion

La relacién entre el tipo de cambio real y el crecimiento econémico ha sido
un tema de discusién permanente en la teoria y practica del desarrollo
econémico. El debate en torno al signo, significacién e incluso la duracién del
impacto de las apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio real sobre
el ritmo de expansién de la actividad productiva ha cobrado fuerza en afios
recientes y dista de haberse cerrado. En una serie de trabajos de, por ejemplo,
la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) se plantea
que la insercién de las economias en una senda de crecimiento elevado y
sostenido requiere evitar la apreciacion persistente del tipo de cambio real.
En una perspectiva similar, en estudios del Fondo Monetario Internacional
(FMI) se argumenta que las apreciaciones reales persistentes del tipo de
cambio tienden a reducir la tasa de expansién econémica pero no se cuenta
con evidencia de que, por el contrario, las depreciaciones reales aseguren
un crecimiento elevado o sostenido. A la vez, hay investigaciones sobre la
materia donde se concluye lo opuesto; es decir, que el tipo de cambio real no
constituye un factor determinante del ritmo de expansién de una economia.

! Juan Carlos Moreno Brid es Profesor Titular de la Facultad de Economia de la Universidad
Nacional Auténoma de México (UNAM). Luis Angel Monroy Gémez Franco es Estudiante del
Programa de Maestria en Economia de El Colegio de México.
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Finalmente, otro grupo de estudios se inclina por una conclusién intermedia
en el sentido de que la significacion de su impacto es cuestiéon de umbrales, y
depende tanto de la direccién de la variacién cambiaria como de su magnitud.

Desde la perspectiva expuesta en este trabajo, la principal razén que
explica esta diversidad de resultados es la multiplicidad de posibles canales
de transmision entre el tipo de cambio real y el crecimiento de la actividad
productiva. Dichos canales permiten efectos que no necesariamente
apuntan en una misma direccién, sus intensidades son diferentes y sus
impactos carecen de perfiles temporales idénticos. Por ejemplo, a través
de su impacto sobre el salario real, el tipo de cambio puede afectar la
distribucién factorial del ingreso, y de esta forma incidir en el peso y
composicion de la demanda interna sobre la actividad econémica. De
igual forma, una alteracién del tipo de cambio real afecta los precios
y rentabilidades relativos de los bienes importados y los producidos
localmente, en proporciones variables y dependientes de las estrategias de
formacién de precio y grado de competencia de los diferentes mercados.
Esto es, una variacién en el tipo de cambio real modifica el precio relativo
de las importaciones en el mercado local y, ademas, el de las exportaciones
en los mercados internacionales. La magnitud de la modificacién de precios
relativos depende de los mecanismos y el grado de traspaso (pass through)
de la fluctuaciéon cambiaria a los precios finales, es decir de las estrategias
de fijacién de precios de los productores en relacién a sus mercados finales
y las elasticidades de oferta y demanda de estos.

Asimismo, la variacién, volatilidad e incluso las expectativas sobre
las tendencias futuras del tipo de cambio afectan la inversion, tanto
en su volumen como en su orientacién hacia sectores comerciables o no
comerciables. En economias cuyas industrias de bienes de capital son
incipientes o muy limitadas, una apreciacién del tipo de cambio puede
estimular la inversion, al inducir una mayor compra de maquinarias y
equipos importados —lo que eleva la capacidad de crecimiento potencial—
pero, a la vez, desestimular relativamente la formacién de capital en
actividades comerciables, lo que podria comprometer la expansion de
largo plazo al dejar la economia mds vulnerable a restricciones externas.
Asimismo, las fluctuaciones cambiarias pueden alterar drasticamente las
hojas de balance de empresas privadas o publicas, financieras o de otras
actividades tales como la transformacion, los servicios o relacionadas al
agro, y provocar descalces cambiarios profundos en sus flujos de ingresos
y gastos, al punto de comprometer con rapidez su solvencia y modificar
drasticamente sus operaciones y planes de inversion.

Ademads, como han planteado diversos autores, en la trayectoria
de expansién de una economia no solo puede incidir el nivel del tipo de
cambio real sino también su volatilidad y tendencia, observada o esperada.
El resultado final dependera entonces de la combinacién de los diversos
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efectos que con diferente fuerza y direccion inciden en la pauta de expansion
econdémica. En consecuencia, las conclusiones de distintos estudios aplicados
dependen marcadamente de cudles son las economias consideradas para el
analisis, asi como de los periodos especificos de estudio y el grado en que se
capturan o no las diferentes influencias y canales de transmision.

Con el presente estudio se busca contribuir a un mejor conocimiento
del tema, acotado al caso latinoamericano, mediante un andlisis de la
evolucién del tipo de cambio real durante los episodios de crecimiento
elevado y sostenido que han tenido las principales economias de la
region en el periodo 1950-2011. El enfoque metodoldgico adoptado en esta
primera fase de investigacién es mas bien taxonémico, en el sentido de
que se pretende identificar en qué medida se registran o no semejanzas
importantes en cuanto a la evolucién del tipo de cambio real, tanto en
los afios de duracién de los episodios de dinamismo sostenido que han
experimentado distintas economias de la regién, como en los momentos
previos a su despunte.

El trabajo se ha organizado de la siguiente forma. Después de esta
introduccién, en la seccién A se hace una breve revisién bibliografica de
trabajos recientes sobre la relacién del tipo de cambio real y el crecimiento
econdémico. La seleccién de los trabajos aqui resefiados dista de ser
exhaustiva y mds bien se buscé ilustrar los diferentes enfoques estadisticos
y metodologicos empleados en la actualidad en la investigaciéon de la
materia. En cierta medida, refleja cémo la técnica econométrica adoptada
tiende a asociarse con conclusiones determinadas sobre el significado
de esta relacién. En la seccién B se presenta la metodologia adoptada
para guiar la presente investigacién. Se explican los criterios seguidos
en la construccién de la base de datos, en la identificacion o definicion
de periodos de crecimiento elevado y sostenido, asi como de ciertas
agrupaciones relacionadas con la direccién de las variaciones cambiarias.
También se describen algunos elementos adicionales de las estructuras
productivas de la muestra de economias latinoamericanas seleccionadas.
Estas, como se expone en las secciones C y D, las finales del capitulo,
arrojaron luz sobre las diferentes relaciones observadas en ciertas
economias en cuanto a la direccién de la variacion del tipo de cambio real
(apreciacién o depreciacién) en los episodios de auge que se identifican en
los 60 afios estudiados.

A. Breve revision de la literatura

Si bien el tema de la vinculacién del tipo de cambio y el crecimiento
econémico ha estado presente en la literatura econémica desde mediados
del siglo XX, en fechas recientes los estudios de corte empirico que buscan
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identificar la existencia y causalidad de esta relacién han experimentado
un auge. En esta seccién se revisan algunos de los trabajos mas
importantes sobre la materia, enfatizando la diversidad de resultados
encontrados y su vinculacién con la metodologia seleccionada. También
se describe la literatura existente sobre periodos de gran crecimiento y
explica la relacién que se encuentra entre estos episodios y el tipo de
cambio real, en los casos analizados.

1. Tipo de cambio real y crecimiento

El articulo que puso de nuevo en boga la literatura sobre la relacion del
tipo de cambio real y el crecimiento es de Rodrik (2008). En ese trabajo,
el autor analiza la vinculacién del tipo de cambio y el crecimiento en
184 paises durante el periodo de 1960 a 2004. Para evaluar una depreciacion
o0 apreciacién, Rodrik construye en primera instancia un indice de tipo de
cambio real corregido por el efecto Balassa-Samuelson? tomando en cuenta
los factores de conversion por paridad del poder de compra. Con este
indice, Rodrik estimé mediante un modelo de efectos fijos una ecuacién de
crecimiento en donde incluye como regresor a las desviaciones del tipo de
cambio respecto de su nivel de equilibrio. Encontr6 que existe una relacién
positiva entre subvaluaciones y crecimiento econémico, que es relevante
en los paises en desarrollo (definidos como aquellos con un producto
interno bruto (PIB) per capita menor a 6.000 délares) y en menor medida
para los paises desarrollados (los restantes).

A ese trabajo han seguido varios estudios que, usando esta
metodologia, permiten afinar el analisis. Por ejemplo, Razmi, Rapetti y
Skott (2012) dividen la muestra en paises de ingresos bajos (PIB per capita
de hasta 6.000 délares), paises de ingresos medios (PIB per capita superior
a 6.000 dolares hasta 15.000 dolares) y paises de ingresos altos (PIB per
cépita mayor a 15.000 délares). Al considerar estos tres grupos, los autores
encuentran que la relacién positiva observada por Rodrik entre monedas
depreciadas y crecimiento elevado no existe en los paises de ingreso medio.
Junto con confirmar los resultados de Rodrik, Gliizmann, Levy-Yeyati y
Sturzenegger (2012) argumentan que el canal de transmisién del tipo de
cambio real sobre el crecimiento es a través de la inversion y del ahorro.

Berg y Miao (2010) retoman los datos de Rodrik y revisan una
muestra de 181 paises en el periodo de 1950 a 2004, proveniente de la Penn
World Table version 6.1, pero en lugar de estimar un indice de subvaluacién

El efecto Balassa-Samuelson es el proceso de apreciacion de la moneda ocurrido como
consecuencia de un incremento en la productividad en el pais. Dicho efecto ocurre debido a
que conforme aumenta la productividad en la economia, el precio de los bienes no comerciables
se incrementa debido a los incrementos salariales, mientras que debido a las condiciones de
competencia internacional, el precio de los bienes comerciables se mantiene constante.
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o sobrevaluacién respecto del tipo de cambio real, estiman un tipo de
cambio de equilibrio que asegure los equilibrios interno y externo. A
partir de este nuevo indice, confirman que una depreciacién real tiene un
efecto positivo sobre el crecimiento, mientras que una apreciacién provoca
un efecto negativo. Al igual que Rodrik, encuentran que una vez que la
muestra se segmenta en paises desarrollados y en desarrollo, el efecto
positivo permanece solo en el caso de estos dltimos.

Utilizando otro enfoque, Frenkel y Ros (2007) asi como Eichengreen
(2007), centran su andlisis en el impacto que tiene el nivel absoluto del tipo
de cambio real sobre el empleo. Mediante un modelo de seccién cruzada
con efectos fijos, Frenkel y Ros (2007) analizan la relacién del desempleo y
el tipo de cambio real en 17 paises de América Latina, desde 1990 a 2002,
y encuentran que un nivel mayor del tipo de cambio real (es decir, una
moneda mas depreciada) reduce la desocupacién. Los autores ademas
hacen una estimacién de esta relacién para un panel mds extenso, que
considera solo a Argentina, Brasil, Chile y México, junto con estimar la
relacién en cada uno de los paises por separado. Con este segundo grupo
de estimaciones se confirman los resultados obtenidos en la primera
seccién cruzada. A su vez, Eichengreen (2007) analiza con un modelo de
panel de efectos fijos la relaciéon del tipo de cambio real y el crecimiento
del empleo en 28 ramas industriales de 40 paises en desarrollo. El autor
encuentra que existe una relacion positiva entre un tipo de cambio real
maés alto (es decir una moneda mads depreciada) y una mayor tasa de
crecimiento del empleo industrial.

A través de un modelo de panel dindmico no equilibrado y de otro
basado en la metodologia de momentos, Galindo, Izquierdo y Montero
(2007) examinan la relacién del tipo de cambio real, la composicién de
la deuda (su denominacién) y el crecimiento del empleo en 28 ramas
industriales de 9 paises de América Latina durante la década de 1990.
Los autores encuentran que un tipo de cambio mas depreciado ejerce
efectos en dos direcciones opuestas sobre el crecimiento del empleo en la
industria . Por un lado, un tipo de cambio real mayor influye positivamente
sobre el crecimiento del empleo en el sector industrial a través del sector
comerciable (mayor participacion de las exportaciones). Sin embargo, por
otra parte, observan un efecto negativo que depende del tamafio de la
deuda denominada en délares, mediante el cual, un tipo de cambio real
maés alto deteriora el crecimiento del empleo, siendo el pardmetro asociado
a este efecto mayor al del efecto a través del sector transable.

Otro estudio que incorpora el factor financiero al andlisis de la
relacién entre el tipo de cambio real y el crecimiento es el de Bebczuck,
Galindo y Panizza (2006), que estima un modelo de panel con efectos fijos
en 57 paises (22 desarrollados y 35 en desarrollo). Estos autores agregan a
la ecuacién de crecimiento que estiman, el monto de deuda denominada
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en dodlares en cada pais, ademas del tipo de cambio real. Encuentran que si
bien el tipo de cambio real tiene un efecto positivo sobre el crecimiento, este
es aminorado por su impacto negativo en los activos dolarizados. De esta
forma, el efecto positivo puede verse revertido por completo si el porcentaje
de deuda dolarizada es muy alto.

Ademas de esta literatura que hace uso de la metodologia de datos de
panel en distintas formas especificas, se ha desarrollado otra serie de estudios
segtn la cual la relacién del tipo de cambio real y el crecimiento es no lineal.
Uno de los primeros trabajos en esta direccion es el de Aguirre y Calderén
(2005), que estiman los efectos en el crecimiento de las desviaciones del tipo
de cambio real respecto de un tipo de cambio de equilibrio macroeconémico
interno y externo. Su muestra abarca 60 paises y se extiende de 1965 a 2003,
donde se observa en los paises en desarrollo mas volatilidad en el tipo de
cambio y mayores desviaciones respecto al equilibrio. En su estimacion, los
autores encuentran que la relacién de ambas variables es no lineal y que
desde el 5% respecto al equilibrio, las apreciaciones comienzan a tener un
efecto negativo importante y mds intenso sobre el crecimiento econémico.
En cambio, las depreciaciones inferiores a una desviacion del 12% respecto
al equilibrio ejercen efectos positivos sobre el crecimiento.

Una vertiente de la literatura que ha surgido en fechas recientes, utiliza
modelos basados en el método de regresiones de panel de transiciéon suave
(Panel Smooth Transition Regressions). En esta linea de estudios, Bereau, Lopez
y Mignon (2010) estiman un panel con 32 paises de 1980 a 2007 y encuentran
que las apreciaciones superiores al 24% respecto al tipo de cambio de
equilibrio (definido mediante un modelo de comportamiento del tipo de
cambio real de equilibrio BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) tienen
un efecto negativo sobre el crecimiento, y que las depreciaciones ejercen un
efecto favorable, sin importar si son pequenas o grandes. En cambio, Aflouk
y Mazier (2011), con una metodologia similar, pero definiendo el tipo de
cambio de equilibrio a partir de un modelo macroecondémico, plantean que
no solo el sentido del movimiento del tipo de cambio real sino la magnitud
de su variacion son los factores que determinan el impacto final sobre el
ritmo de expansion econdémica. Concluyen que tanto las apreciaciones
como las depreciaciones superiores al 15% tienen un efecto adverso sobre el
crecimiento econdmico, pero que las depreciaciones menores al 15% ejercen
un efecto positivo. Como se puede observar, esta conclusion es similar a las
de Aguirre y Calderén (2005).

Una aproximacion relativamente poco explorada, en buena medida
por falta de datos, es el anélisis a nivel de la empresa sobre cémo afectan los
movimientos cambiarios en sus decisiones de inversion. Galindo, Panizza
y Schiantorelli (2003) resehan los resultados principales de un estudio del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sobre los efectos que tienen en las
decisiones de inversioén la composicién de deuda y los descalces cambiarios
presentes en las hojas de balance de 8.500 empresas de 6 paises de América
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Latina, durante la década de 1990. El principal resultado del estudio es que,
en general, estos descalces suelen ser menos frecuentes en las empresas
del sector de bienes comerciables. Sin embargo, en dos paises (Argentina
y México) los descalces cambiarios eran lo suficientemente generalizados
como para provocar que una depreciacién ocasionara un efecto negativo
sobre la hoja de balance de la mayoria de las empresas y se tradujera en un
aplazamiento o supresién de nuevos proyectos de inversién. Es conveniente
sefialar que los datos con los cuales se elabord el estudio son de la primera
mitad de los afios noventa, momento en que estos dos paises aplicaban un
régimen de tipo de cambio fijo o semifijo, lo que incentivaba la contratacién
de deuda denominada en moneda extranjera.

Para estimar los efectos que tiene un tipo de cambio real mas alto
que el de equilibrio sobre el crecimiento econémico, en una muestra de
50 paises en el periodo de 1980 a 2005, Nouira y Sekkat (2012) combinan
datos de panel con técnicas de cointegracion. Con ese propoésito generaron
un indice de desviaciones del tipo de cambio real respecto de su nivel de
equilibrio, y este tltimo lo obtuvieron de un modelo de determinantes
macroeconémicos. Al estimar la ecuacién de cointegracién lograron un
coeficiente no significativo para el tipo de cambio real en la ecuacion del
crecimiento de largo plazo. Ademas, el comportamiento de los rezagos del
tipo de cambio no permitié alcanzar una conclusién clara sobre el tipo de
relacion que tiene la variable con el crecimiento econémico.

Por su parte, basados en modelos de correccién del vector de error
en los casos de Brasil, México y la Reptblica de Corea, que se estimaron en
el periodo de 1960 a 2010, Capraro y Perrotini (2013) concluyeron que una
depreciacion del tipo de cambio real tiene un efecto contractivo sobre el
crecimiento econémico y, salvo en la Reptiblica de Corea, también sobre la
inversién. Debe sefialarse que entre las variables presentes en los vectores
de cointegracioén estimados se encuentran tanto el PIB de China como el
de los Estados Unidos. En consecuencia, se postula que el crecimiento
econdémico de los paises de la muestra depende de la expansion de sus
principales mercados de exportacion.

Como se puede apreciar, de los estudios empiricos no es posible
obtener un resultado univoco sobre la relacién que tienen el tipo de
cambio, el crecimiento econdémico y el empleo. Por un lado, en la literatura
que utiliza métodos de panel se apunta a que existe una relacién positiva
entre una moneda depreciada, el empleo y el crecimiento econdmico en los
paises en desarrollo y en donde no existe un alto nivel de endeudamiento
en moneda externa. Por otro lado, en los trabajos donde se integran efectos
no lineales y efectos de transicién suave se concluye que la relacién
positiva depende del grado de depreciacion de la moneda. Estos resultados
se contraponen a los que se pueden encontrar en la literatura que emplea
métodos de series de tiempo, en donde esta relacion es inexistente o
incluso negativa.
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En cierta medida, en los propios estudios se encuentran pistas que
explican los motivos detonantes de la gran diversidad de resultados. En
primera instancia, es notorio que elementos especificos de cada economia
pueden afectar la causalidad existente entre las variables (por ejemplo, los
niveles de endeudamiento en moneda externa o de ingreso). La estructura
de la economia puede tener un efecto similar sobre la relacién del tipo de
cambio real y el crecimiento econémico. Por ejemplo, si las exportaciones de
una economia estdn concentradas en materias primas, estas serdn menos
sensibles a las fluctuaciones cambiarias de lo que son las exportaciones
concentradas en bienes durables o de mediana complejidad.

A su vez, podria estar ocurriendo que en los estudios donde se
utilizan métodos de series de tiempo se estén confundiendo los efectos de
nivel y el de tipo de cambio. Por efecto de nivel se entiende el impacto
positivo de largo plazo que puede tener una moneda depreciada sobre el
crecimiento econémico a través de la rentabilidad del sector comerciable o
la competitividad de los bienes exportables. Por efecto de tipo de cambio se
entiende el impacto contractivo de corto plazo que tiene una depreciacién
sobre el consumo mediante de la contraccién del salario real debido al
traspaso del tipo de cambio a los precios, sin considerar que, en numerosas
oportunidades, la depreciacion puede haber ocurrido como consecuencia
de una crisis en la balanza de pagos®. La confusion de los efectos puede
ocurrir puesto que en las series de datos, los cambios positivos en el tipo
de cambio estarian relacionados con cambios negativos en la serie de
producto, aun cuando un nivel de tipo de cambio més alto en periodos
subsecuentes se relacione con tasas de crecimiento maés altas.

En suma, todos estos factores harian conveniente considerar
que antes de efectuar un estudio econométrico sobre esta materia,
seria necesario explorar la relacién del tipo de cambio y el crecimiento
econdémico de forma mucho mdés “rudimentaria”. Lo anterior, en el
sentido de que seria aconsejable analizar qué ocurre con las economias
cuando su crecimiento econémico se acelera y cémo se relaciona ese
mayor dinamismo con la posicién del tipo de cambio. A la vez seria
adecuado observar si diferentes configuraciones del tipo de cambio estan
relacionadas con el comportamiento disimil de otras variables estudiadas.

2. La literatura sobre episodios de crecimiento acelerado

Los estudios sobre los episodios de expansién dindmica de una economia
(o de crecimiento acelerado), que es donde se inserta este trabajo, recién

*  Vale la pena resaltar que, en este caso, la depreciacién fue resultado de una crisis en la balanza
de pagos que puede tener efectos independientes a esta sobre la senda de crecimiento de la
economia. Lo anterior no debe de interpretarse en el sentido de que seria necesaria una crisis
para que ocurra una depreciacién, sino que esta depreciacion tiene por si misma un determinado
efecto sobre la economia.



Estructura productiva y politica macroeconémica... 223

comienzan a generarse, por lo que se resefaran solamente los dos articulos
maés conocidos al respecto.

El estudio que puso el tema sobre la mesa recientemente fue
elaborado por Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005). Utilizando los
datos de las Penn World Table v. 6.1, los autores identificaron 83 episodios
de aceleraciéon del crecimiento* de 1950 a 2000, cuya ocurrencia
fundamentalmente se encuentra asociada a ciertos factores tales como:
mas tasas de inversion, mayor participacién en el comercio internacional
y una moneda depreciada en términos reales. Mas que buscar causalidad,
el trabajo se concentré en establecer si existe 0 no una correlaciéon entre
estos elementos y la aceleracion del crecimiento. Esto imposibilita concluir
si existe una relacién de causalidad especifica entre un tipo de cambio
subvaluado y una aceleracion del crecimiento.

En otro estudio se analizaron los factores relacionados a una
duracién mas prolongada de los episodios de crecimiento acelerado®,
definidos estos como quiebres “hacia arriba” de las series de tiempo de
la tasa de crecimiento del producto (Berg, Ostry y Zettelmeyer, 2012).
Al examinar estos episodios en 140 paises en el periodo de 1950 a 2006,
los autores encontraron que la duracién de un episodio estd asociada
positivamente con los siguientes factores: una distribuciéon del ingreso
igualitaria, la presencia de instituciones democréticas, la dotacién de
infraestructura publica, el nivel de penetracion financiera asi como con
superavits de cuenta corriente y con el peso de las manufacturas en las
exportaciones. En el caso de la variable del tipo de cambio, los autores
encuentran que la apreciaciéon de la moneda en términos reales estd
relacionada de forma negativa con la duracién del episodio. Al igual
que en el estudio previamente sefialado, mas que buscar causalidad
entre las distintas variables seleccionadas y la duracién de un episodio
de crecimiento acelerado, se busca analizar la correlacion entre dichas
variables y los episodios en el trabajo de Berg, Ostry y Zettelmeyer (2012).

Con estos antecedentes, a continuacién se presenta la metodologia
empleada en este trabajo para la identificacion y selecciéon de episodios de
crecimiento acelerado en las distintas economias.

Estos autores definen los periodos de crecimiento acelerado como aquellos que se inician
cuando el crecimiento del PIB per capita se acelera al menos 2 puntos porcentuales respecto a
los periodos anteriores, sosteniéndose una tasa de crecimiento igual o superior a 3,5% durante 8
afios mas. El crecimiento en los 8 afos posteriores al final del periodo de aceleracién debe de ser
2 puntos porcentuales superior al crecimiento del periodo anterior a la aceleracién.

> Para estos autores, un episodio de crecimiento acelerado se identifica por iniciar con un quiebre
hacia arriba en la serie de tasas de crecimiento del producto, con una tasa de crecimiento dos
puntos porcentuales superior a la que tenia la economia antes del quiebre. Dichos episodios
terminan con un quiebre hacia abajo en la serie y una tasa de crecimiento dos puntos porcentuales
inferior a la del episodio de crecimiento acelerado en los periodos subsecuentes.
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B. Metodologia

Como se menciond anteriormente, el objetivo de este articulo es examinar
la relacién de los episodios de crecimiento acelerado en América Latina
con el comportamiento del tipo de cambio en estos. Al respecto se analizé
una muestra de 9 paises®, en un periodo que se extiende de 1950 a 2011.
Los datos utilizados provienen de la Penn World Table 8.0 (Feenstra, Inklaar
y Timmer, 2013) y de la base de datos para 10 sectores del Centro de
Crecimiento y Desarrollo de la Universidad de Groningen.

El primer paso necesario para poder analizar la relacién del tipo
de cambio y los episodios de crecimiento acelerado fue definir qué se
entiende por estos tiltimos. Como se puede apreciar en la seccién anterior,
no existe consenso en los estudios sobre la definiciéon de un periodo de
crecimiento acelerado. Ante esta situacion, se optd por definir los periodos
de crecimiento acelerado como aquellos en que durante mas de cinco afios
el crecimiento anual del producto interno bruto fue igual o mayor al 3%’.
De acuerdo con este procedimiento, de 1950 a 2010 ocurrieron 27 episodios
de crecimiento acelerado en el conjunto de paises analizado.

Con el fin de robustecer la seleccién de episodios, se utilizé la
metodologia de Bry y Broschan® para identificar los puntos de inflexion en
el ciclo econémico de los paises de la muestra. Después de identificados, se
seleccionaron aquellos periodos correspondientes a la fase ascendente del
ciclo’, cuya duracién fue igual o mayor a cinco afios. Con este criterio, se
encontrd que en el periodo de 1950 a 2010 ocurrieron 29 fases ascendentes
del ciclo en la muestra examinada.

Al comparar las fases ascendentes con los episodios de crecimiento
acelerado se encontré que ambas coincidian, si bien no de forma perfecta.
Aungque todos los episodios de crecimiento acelerado se encuentran dentro
de una fase ascendente del ciclo econémico, su longitud no era la de esta.
Lo anterior es atribuible a que el criterio de seleccion de los episodios de
crecimiento acelerado incluye un piso minimo de la tasa de crecimiento del
producto, que no esta presente en la determinacién de una fase ascendente
del ciclo. Por tanto, es natural que haya fases en donde la economia crecia
pero a una tasa muy baja (debido a esto no son capturadas por el criterio
de seleccién utilizado), mientras que hay fases del ciclo lo suficientemente
prolongadas como para que durante su extensién hayan ocurrido varios
episodios de aceleracién. Esto permite plantear que el criterio de seleccion

¢ Los paises son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
México, Perti y Venezuela (Reptiblica Bolivariana de). Como es posible observar, se trata de las
economias mas grandes de la region.

7 La variable utilizada para este analisis fue el PIB a precios constantes en délares de 2005, de

acuerdo a la informacion de cuentas nacionales (rgdpna en PWT 8.0).

Los autores agradecen el apoyo de Esteban Pérez en la instrumentacién de esta metodologia.

*  Se considera que la fase ascendente del ciclo es aquella que evoluciona desde el punto mas bajo
al punto mas alto del ciclo.
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empleado si permite identificar episodios en donde el crecimiento se aceler6
por encima del crecimiento inercial que hasta ese punto tenia la economia.

Una vez identificados, los episodios de crecimiento acelerado se
clasificaron de acuerdo con el comportamiento del tipo de cambio real. La
definicién del tipo de cambio real corresponde a la razén entre el tipo de
cambio nominal y la paridad del poder de compra, de tal forma que una
depreciacién equivale a un alza en el indice del tipo de cambio real®. El
criterio inicial para clasificar los episodios fue determinar si la moneda se
habia depreciado antes o al inicio del episodio o si, en cambio, el episodio
de crecimiento acelerado no estuvo relacionado a una depreciacion.

Los estudios sobre este tema indican que el efecto positivo que unnivel
alto del tipo de cambio real puede ejercer sobre el crecimiento econémico
no ocurre de forma inmediata después de la depreciacién. Frenkel y Ros
(2006) identifican que el periodo de retraso es de aproximadamente dos
afios, por lo que es conveniente observar el comportamiento desde dos
afos antes del inicio del episodio de crecimiento acelerado con el fin de
identificar si este se encontraba vinculado o no a un tipo de cambio alto.

Para refinar el criterio de vinculacién de un episodio de crecimiento
acelerado y una depreciacion, en este estudio se analiz6 la trayectoria del
tipo de cambio real durante el periodo y se comparé con el nivel del tipo de
cambio de dos afos antes del inicio del episodio. Si en méas del 50% de los
afos que componen a cada uno de los episodios de crecimiento acelerado
el nivel del tipo de cambio real estuvo por encima o fue igual al valor de
esta variable dos afios antes del inicio del episodio, se consideré que el
episodio de crecimiento esta relacionado a un tipo de cambio depreciado.
En el caso de que esto no ocurriera, se consideré que el episodio esta
relacionado a una apreciacion del tipo de cambio.

Esto permiti6 identificar cuatro tipos de episodios. En primer lugar,
aquellos en que el tipo de cambio se depreci6 antes del inicio del episodio
y se mantuvo en este nivel, y en segundo término, aquellos en donde el
tipo de cambio no se depreci6 antes del episodio pero si estuvo por encima
del nivel que tenia antes del inicio del episodio, al menos en la mitad de
su duracién. A estos dos tipos de episodios se les considero relacionados
con una depreciacion de la moneda en términos reales. En cambio, se
consideraron como episodios relacionados con una apreciacién cambiaria,
en tercer lugar, aquellos en donde ocurrié una depreciaciéon antes del inicio
del episodio, pero el nivel del tipo de cambio real se mantuvo por debajo
del nivel de referencia en més de la mitad de la duracién del episodio, asi
como, en cuarto término, aquellos en donde no ocurrié una depreciacion
al inicio, ni tampoco el tipo de cambio estuvo por encima del nivel de
referencia en més de la mitad del episodio.

1 La variable correspondiente de Penn World Table (PWT) es el inverso de pl gdpo.
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A pesar de esta mayor precision del anélisis, es necesario sefialar
que al no estimar un tipo de cambio de “equilibrio”, la referencia para
determinar si el tipo de cambio estd subvaluado o sobrevaluado es
sumamente arbitraria y no estd vinculada a las condiciones de la economia.
Esto implica que podria darse un caso en que, de acuerdo a la clasificacion
de este estudio, el episodio de crecimiento acelerado estuviera relacionado
a un proceso de apreciacién de la moneda. Por ejemplo, en el caso de que el
valor del tipo de cambio permaneciera por encima de un valor consistente
con los equilibrios de la economia, inclusive cuando estuviese ocurriendo
una apreciacién, en realidad se trataria de un episodio de crecimiento
relacionado a un tipo de cambio subvaluado.

A esta clasificacion se agregd un corte temporal, pues se identifico
que habia fechas de corte compartidas entre episodios. Los tres periodos
en que se subdividi6 la muestra fueron: de 1950 a 1982, en la considerada
“edad de oro” del desarrollo latinoamericano; de 1983 a 2000, donde
se engloban tanto la llamada “década perdida” como las distintas crisis
financieras en la region; y de 2001 a 2010, en el periodo en que ocurri6 el
mas reciente boomn latinoamericano.

En el cuadro VII1 se presentan los episodios de crecimiento acelerado
que se identificaron con la metodologia descrita.

Cuadro VII1
América Latina (9 paises seleccionados): clasificacion de episodios de crecimiento
acelerado de acuerdo a su relacién con el tipo de cambio real,
periodos de 1951-1982, 1983-2000 y 2001-2011

Depreciacion Apreciacion

Depreciacion al inicio
del episodio y sostenida
durante este

Depreciacion antes del
episodio y apreciacion  Apreciacién constante
durante este

Depreciacion ocurrida
durante el episodio

1951-1982
Chile Brasil Per Eﬁj:r‘l’rgz éisr}:r’ge)
(1976-1981) (1951-1980) (1959-1967) (1962-1967)
Colombia Costa Rica Colombia
(1959-1964) (1951-1955) (1976-1980)
México México
(1954-1958) (1962-1981)
Colombia Peru
(1966-1974) (1951-1957)

Venezuela (Republica
Bolivariana de)
(1961-1965)

Costa Rica
(1962-1974)

Venezuela (Republica
Bolivariana de)
(1967-1977)
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Cuadro VII.1 (conclusién)

Depreciacién Apreciacion

Depreciacion al inicio
del episodio y sostenida
durante este

Depreciacién antes del
episodio y apreciacion  Apreciacion constante
durante este

Depreciacion ocurrida
durante el episodio

1983-2000
Eloli\./ia (I_Estaldg ) Chile Costa Rica
urinacional de
(1993-1998) (1986-1998) (1986-1990)
Colombia
(1984-1990)
México
(1996-2000)
2001-2011
. Bolivia (Estado .
Argentina LA Brasil
(2003-2008) (leggz?;éc;q?l de) (2004-2008)
Colombia Costa Rica
(2003-2008) (2003-2007)
Chile Peru
(2003-2008) (2002-2008)

Venezuela (Republica
Bolivariana de)
(2004-2008)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of the_penn_world_table.pdf.

Después que fueron clasificados los episodios de crecimiento
acelerado como se describe en el cuadro VIL1, se analiz6 el comportamiento
de las economias durante estos.

C. Analisis de los resultados

1. La “época de oro” del desarrollo latinoamericano:
1950-1982

El periodo de 1950 a 1982 es considerado como el de mayor crecimiento en
los paises de la region y durante el cual las economias atravesaron por un
proceso de cambio estructural. El andlisis de este estudio coincide con esa
interpretacion pues en esos anos ocurrieron 14 episodios de crecimiento
acelerado en los paises de América Latina considerados, 2 de los cuales
tuvieron una duracién superior a un decenio. En el grafico VIL], las lineas
con un marcador al final indican aquellos episodios que concluyeron con
una contraccion del producto.

Como se puede apreciar, cuatro de los episodios de crecimiento
acelerado (Brasil, 1950-1980; Chile, 1976-1981; Colombia, 1976-1980, y
Meéxico, 1962-1981) concluyeron de forma simultanea a inicios de los afios
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ochenta, y tres de ellos fueron seguidos por una contraccién en el producto.
De igual forma, otros tres episodios (Colombia, 1966-1974; Costa Rica,
1962-1974, y la Republica Bolivariana de Venezuela, 1967-1977) terminaron
en puntos cercanos a los choques petroleros. Esto corrobora la fragilidad
externa de los episodios de crecimiento en paises de la region frente a
un cambio negativo en las condiciones internacionales. El hecho de que
esto ocurriera de forma simultdnea en varios paises de la region apunta
a que las economias latinoamericanas dependen de condiciones externas
favorables para poder crecer de forma sostenida.

Grafico VII.1
América Latina (8 paises seleccionados): episodios
de crecimiento acelerado del PIB, 1950-1982

—
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

Nota: Las lineas indican los periodos de crecimiento acelerado; los cuadrados al final de algunas de
estas lineas corresponden a los periodos de contraccion.

Otro hecho que se puede observar en el grafico VIL1 es que en
algunas economias los ciclos de crecimiento acelerado solo estan separados
entre si por un ano'. Esto podria conducir a considerarlos como un tinico
episodio extenso, sobre todo porque una comparacién con la situacién de la
economia previa de algunos de estos, implicaria en realidad contrastar un
episodio de crecimiento acelerado con otro similar, y no con una situacién
normal de la economia. Sin embargo, se opté por considerarlos como
episodios distintos, puesto que eso permite un andlisis mas refinado sobre
las condiciones por las que atraviesa una economia durante un episodio de
crecimiento acelerado. De igual forma, permite comparar la situacién de
una economia en diferentes episodios de crecimiento acelerado cercanos
en el tiempo.

' Es el caso de Colombia (1959-1964; 1966-1974 y 1976-1980); el Perti (1951-1957 y 1959-1967) y la
Reptblica Bolivariana de Venezuela (1961-1965 y 1967-1977).
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El comportamiento del producto, del producto por habitante y del
producto por trabajador durante los episodios de crecimiento acelerado se
presenta en el cuadro VIL.2.

Cuadro VII.2
América Latina (8 paises seleccionados): caracteristicas de un episodio
de crecimiento acelerado, 1950-1981
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento  Crecimiento dela  Crecimiento del

Spieesl® del PIB productividad®  PIB per capita
Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo

por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio
Chile (1976-1981) 7,8 77 6,4
Colombia (1959-1964) 53 3,0 2,2
Colombia (1966-1974) 6,1 3,2 3,5
Costa Rica (1962-1974) 6,7 2,5 3,8
México (1954-1958) 6,9 5,6 3,9

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo

por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio
Brasil (1951-1980) 7,5 4,5 4,8
Costa Rica (1951-1955) 10,5 6,1 6,9

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Peru (1959-1967) 6,7 41 3,8

Al comienzo no ocurrié una depreciacién y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado Plurinacional de)

(1962-1967) 6.1 42 3.7
Colombia (1976-1980) 54 -0,6 31
México (1962-1981) 6,8 2,6 3,9
Pert (1951-1957) 55 3,5 2,9
2/1%r16e12_l11§ga5§Republlca Bolivariana de) 8.2 43 46
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6.5 05 3.0

(1967-1977)

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

a Se refiere a la tasa de crecimiento promedio anual del producto por trabajador.

En el periodo 1950-1981 ocurrieron 14 episodios de crecimiento
acelerado, de los cuales la mitad (7) estuvo relacionada a una depreciacion
real mientras la otra mitad, no. La tasa de crecimiento promedio del PIB de
todos los episodios fue del 6,8%, mientras que el producto por trabajador
(crecimiento de la productividad) aumenté un 3,6% en promedio anual y el
producto per capita un 4%.
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Un hecho fundamental es que en este periodo ocurrieron dos
episodios cuya duracién super6 los diez afios (Brasil 1951-1980 y México
1962-1981) y hubo una serie de episodios sumamente proximos en tres
economias (Colombia 1959-1964, 1966-1974 y 1976-1980; el Pert 1951-1957 y
1959-1967, y la Reptblica Bolivariana de Venezuela, 1961-1965 y 1967-1977),
que si hubiesen sido considerados como un solo episodio, este superaria
los diez afios de extensién. Tanto los casos de México, Pert y Venezuela
(Republica Bolivariana de) se encuentran relacionados a una apreciacién
cambiaria, mientras que los de Colombia y el Brasil estan ligados a una
moneda depreciada. Es posible observar también que, exceptuando los
casos de México 1962-1981 y de Colombia 1976-1980, todos los episodios de
crecimiento acelerado relacionados a una moneda apreciada se registraron
en economias tradicionalmente vinculadas a la explotacién intensiva de
materias primas, en especial minerales e hidrocarburos. Este tema se
abordara mas adelante con mayor detalle.

También es posible distinguir algunas diferencias en los episodios
que estuvieron o no relacionados a una depreciacion. Para mayor claridad,
se presentan en el cuadro VIL3 los datos correspondientes al promedio de
los episodios vinculados a una moneda apreciada o depreciada.

Cuadro VIL.3
América Latina (8 paises seleccionados): caracteristicas de los episodios
de crecimiento acelerado, 1950-19812
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la Crecimiento del PIB

productividad ® per céapita
Todos los episodios 6,8 3,6 4,5
Episodios vinculados a una 6.4 2.6 47

moneda apreciada

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

a Promedio simple de la tasa media de crecimiento anual de cada variable en los paises que cumplen el

criterio especificado (Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Peru

y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

Se refiere al crecimiento del producto por trabajador.

o

Un rasgo observable es que, salvo en el caso del crecimiento del
PIB per capita, el promedio de crecimiento de todas las variables fue
mayor en el caso de los episodios relacionados con una depreciacién real
de la moneda. La mayor diferencia ocurre en materia del crecimiento
de la productividad, en donde en los episodios de expansién acelerada
relacionados a una moneda subvaluada se registré una tasa de crecimiento
dos puntos porcentuales por encima del crecimiento de la productividad en
los episodios que no estuvieron vinculados a una depreciaciéon cambiaria.
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Una posible explicacion a este comportamiento es que una depreciacion
incentiva la produccién de bienes comerciables, sector que al encontrarse
expuesto a la competencia internacional tiene incentivos a la incorporacién
de tecnologias cercanas a la frontera y, en consecuencia, mas productivas.
Asi, el mayor crecimiento de la productividad en los episodios ligados a la
depreciacion puede deberse a la expansion del sector transable.

Es conveniente analizar cudl fue la “aceleracién” promedio en
las variables, es decir, la magnitud de la brecha en la tasa de crecimiento
promedio de las tres variables antes y durante el episodio. Dado que el interés
de este trabajo es identificar las diferencias en los episodios vinculados o no
a una depreciacion, estas solo se presentan en los promedios agregados.

Cuadro VIl.4
América Latina (8 paises seleccionados): diferencias en el comportamiento de las
variables analizadas durante un episodio de crecimiento acelerado, 1950-1981 2
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

productividad per capita
Todos los episodios 2,8 1,6 3.1
Episodios vincu!ados auna 3.8 37 42
moneda depreciada
Episodios vinculados a una 21 0.3 2.4

moneda apreciada

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

a Promedio simple de la tasa media de crecimiento anual de cada variable en los paises que cumplen el

criterio especificado (Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Peru
y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

Como se puede apreciar, la aceleracién en todas las variables fue
mayor en aquellos episodios vinculados a una moneda depreciada que en
los relacionados con una moneda apreciada. Aligual que en el caso anterior,
la diferencia fue mas amplia en el crecimiento de la productividad que en
el crecimiento del producto. Este es uno de los efectos que se postula en
los estudios sobre el tipo de cambio real y el crecimiento (por ejemplo, Ros,
2013, caps. 1 y 10; y Eichengreen, 2007), en donde una depreciacion real de
la moneda acttia como un facilitador del crecimiento y, si la productividad
es enddgena a este, el mayor crecimiento del producto se traducira en una
expansion mas alta de la productividad.

Si bien se ha identificado una relacién entre la mayor aceleracién
del crecimiento econémico y que haya ocurrido o no una depreciacién
cambiaria, es necesario preguntarse sobre si tiene alguna relacién una
moneda depreciada y el tipo de crecimiento ocurrido. Para responder, a
continuacién se analiza la composicién sectorial de las economias antes
del inicio y al finalizar el episodio.
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Cuadro VII.5
América Latina (8 paises seleccionados): participacion sectorial en el producto
durante los ciclos de crecimiento, 1950-1981
(En porcentajes)

Final de episodio o dato

An | episodio® X :
o el el mas reciente®

Episodio Agricultura Manufactura'y Servicios® Agricultura Manufactura'y Servicios®
y mineria® construccion® y mineria® construccion®
Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo

por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio
Chile (1976-1981) 14 35 52 14 34 52
Colombia (1959-1964) 31 19 44 27 26 47
Colombia (1966-1974) 27 26 47 22 30 48
Costa Rica (1962-1974) 19 26 59 15 32 53
México (1954-1958) 17 28 55 13 34 53

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo

por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio
Brasil (1951-1980) 19 33 48 8 37 55
Costa Rica (1951-1955) 26 23 51 19 24 57

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Peru (1959-1967) 20 21 58 18 23 59

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado

Plurinacional de) 38 21 M 37 24 38
(1962-1967)

Colombia (1976-1980) 22 30 48 21 29 50
México (1962-1981) 12 38 50 14 34 52
Peru (1951-1957) 23 21 56 20 21 58

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 52 20 22 50 20 24
(1961-1965)

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 50 20 24 24 33 32
(1967-1977)

Fuente: Elaboracién propia, a partir de informacion de la base de datos de diez sectores del Centro de
Crecimiento y Desarrollo de la Universidad de Groningen.

Promedio de los datos de los dos afios anteriores al inicio del episodio y el dato del afio inicial del episodio.

Promedio de los datos de los dos afios posteriores al final del episodio y el dato del Ultimo afo del episodio.

Corresponde a la suma de agricultura, forestal y pesca y mineria en la base de datos de diez sectores

del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de manufactura, servicios publicos y construccién en la base de datos de diez

sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de comercio, transporte, finanzas y servicios comunitarios en la base de datos

de diez sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

®

o

o

a

o
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Es posible observar que, salvo en el caso de Chile de 1976 a 1981, en
el resto de los episodios vinculados a una depreciacién, la participacion
del sector secundario en la economia se incrementé a la par que la
participacién del sector primario se redujo. Es decir, los episodios de
crecimiento acelerado estuvieron vinculados a un proceso de cambio
estructural en donde los procesos productivos mecanizados y con
mayor rebalse tecnolégico adquirieron mdas importancia, mientras que
paralelamente los sectores de materias primas la perdian. A este efecto
se le ha llamado dentro de la literatura el canal del desarrollo (Ros, 2013).
En cambio, salvo en el caso de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela de
1967 a 1977, los episodios relacionados a una moneda apreciada implicaron
una menor transformacién estructural, en tanto que la participacion del
sector primario y del sector secundario permanecié casi invariable en las
distintas economias. En otros términos, la mayor parte de los episodios
en donde ocurrié un cambio estructural estuvieron relacionados a una
moneda depreciada.

Esto reafirmaria lo planteado con anterioridad en cuanto a que si
las estructuras productivas se encuentran concentradas en la produccién
de un bien primario especifico, los episodios de expansién pueden ocurrir
sin que la moneda esté subvaluada, pues los sectores que impulsan al
crecimiento no ven alteradas sus ganancias de modo significativo por
dicha subvaluacién.

2. La “década perdida” y las crisis financieras: 1983-2000

Una primera diferencia que se aprecia respecto al periodo previo analizado
es que de 1983 a 2000, el niimero de episodios de crecimiento acelerado
se redujo en gran medida, desde 14 episodios a solo 5. De igual forma,
se puede observar que su duracién se disminuyé también de manera
significativa, existiendo solo un episodio que super6 los diez afios (Chile,
1986-1998), y en este caso no ocurrieron episodios sucesivos.

Como se sefala en el titulo de este apartado, este periodo histérico
coincide con la crisis de la deuda externa, que afecté de forma casi
generalizada a las economias de la regién, al igual que las mudiltiples
crisis financieras que ocurrieron a finales de los afios noventa en distintas
economias emergentes. Por ejemplo, es posible observar que dos episodios
concluyeron en 1998, afio en que estalld la crisis del sudeste asiatico y
que tuvo fuertes repercusiones en las economias en la region (véase el
grafico VIL2).
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Gréfico VII.2
América Latina (5 paises seleccionados): episodios de crecimiento
acelerado, 1983-2000

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

e Bolivia (Est. Plur. de) Chile Colombia —— Costa Rica --- México

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

Nota: Las lineas indican los periodos de crecimiento acelerado.

Cuadro VII.6
Ameérica Latina (5 paises seleccionados): caracteristicas de un episodio
de crecimiento acelerado, 1983-2000
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

Episodio Crecimiento del PIB productividad® per capita

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado Plurinacional

de) (1993-1998) 46 1.9 24
Colombia (1984-1990) 42 12 2.2
México (1996-2000) 5.4 2,4 38

Al comienzo ocurrié una depreciacién y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Chile (1986-1998) 71 4,5 5,5

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Costa Rica (1986-1990) 4,3 0,2 3,6

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

@ Crecimiento del producto por trabajador.

Frente a la caida abrupta del niimero total de episodios, es interesante
observar que en este periodo histérico, la mayoria de los episodios de
crecimiento acelerado estuvieron relacionados con depreciaciones de la
moneda en términos reales, si bien el episodio mas extenso esta vinculado
a una apreciacion cambiaria.
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Un primer rasgo interesante que diferencia a este periodo con el
anterior es que los episodios vinculados a una apreciacién cambiaria
registraron un crecimiento mayor en todas las variables analizadas
en comparacion con aquellos episodios relacionados a una moneda
depreciada. En buena medida esto es atribuible al caso de Chile 1986-
1998, que registro tasas de crecimiento sumamente altas, haciendo que el
promedio del tipo de episodio del pais se eleve de forma sustancial.

Casos como el descrito de Chile 1986-1998 son los que la
metodologia de este estudio corre el riesgo de clasificar erréneamente.
Por esta razén es conveniente plantear una advertencia respecto de que
en estudios futuros sobre los episodios de crecimiento acelerado, se
aborde con la mayor precisién posible el tema de la relacién del nivel de
tipo de cambio vigente y un nivel de equilibrio del crecimiento.

Un factor interesante es que la tasa de crecimiento promedio de
todos los episodios cay6 si se le compara con la tasa correspondiente
en el periodo anterior, al pasar del 6,8% al 5,1% (véase el cuadro VIL7)
como media anual. Sin embargo, como se puede observar, la aceleraciéon
en el crecimiento respecto al periodo anterior no disminuy6, sino
que aumenté del 2,8% al 3,4% (véase el cuadro VIL.8). De nuevo, el
factor que mas influye en este mayor potencial de aceleramiento es
el caso de Chile.

La prevalencia del caso de Chile se traduce en que también, a
diferencia de lo ocurrido en el episodio anterior, la aceleracién en el
crecimiento de las variables es mayor en los episodios vinculados a una
apreciacion, que en aquellos vinculados a una depreciacién.

Cuadro VIL.7
América Latina (5 paises seleccionados): caracteristicas de los episodios
de crecimiento acelerado, 1983-2000°
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

productividad ® per céapita
Todos los episodios 51 2,0 2,3
Episodios vinculados a
una moneda depreciada 48 18 28
Episodios vinculados a 57 2.3 36

una moneda apreciada

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

2 Promedio simple de la tasa media de crecimiento anual de cada variable en los paises que cumplen el

criterio especificado (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, México).

° Se refiere al crecimiento del producto por trabajador.
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Cuadro VII.8
América Latina (5 paises seleccionados)?: diferencia en el comportamiento de las
variables analizadas durante un episodio de crecimiento acelerado, 1983-2000°
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

productividad per capita
Todos los episodios 3,4 2,9 3,8
Episodios vinculados a
una moneda depreciada 1.8 1.5 2.3
Episodios vinculados a una 5.9 5.0 6.0

moneda apreciada

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

a Paises considerados: Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, México.

> Se refiere a la diferencia de la tasa media de crecimiento del episodio de crecimiento acelerado y la tasa

media de crecimiento de los cinco afios anteriores al episodio de crecimiento acelerado.

Cuadro VII.9
América Latina (5 paises seleccionados): participacion sectorial en el producto
durante los ciclos de crecimiento, 1983-2000
(En porcentajes)

Antes del episodio? Final de episodio ®
Episodio Agricultura  Manufactura y .. Agricultura Manufacturay o
oy i ..y Servicios N .4 Servicios
y mineria construccion y mineria® construccion

Al comienzo ocurrié una depreciacién y el tipo de cambio real estuvo
por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado

Plurinacional de) 29 25 46 26 25 49
(1993-1998)

Colombia (1984-1990) 20 30 50 23 28 49
México (1996-2000) 14 35 51 16 31 53

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Chile (1986-1998) 15 35 50 15 33 52

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Costa Rica (1986-1990) 14 33 53 14 32 54

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacién de la base de datos de diez sectores del Centro de
Crecimiento y Desarrollo de la Universidad de Groningen.

Promedio de los datos de los dos afios anteriores al inicio del episodio y el dato del afio inicial del episodio.

Promedio de los datos de los dos afios posteriores al final del episodio y el dato del dltimo afio del episodio.

Corresponde a la suma de agricultura, forestal y pesca y mineria en la base de datos de diez sectores

del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de manufactura, servicios publicos y construccion en la base de datos de diez

sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de comercio, transporte, finanzas y servicios comunitarios en la base de datos

de diez sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

o

o

o

a

o

A diferencia de lo ocurrido en el periodo anterior, en este caso los
episodios de crecimiento vinculados a una depreciaciéon no estuvieron
relacionados a un incremento en la participacion sectorial del sector
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secundario, sino que ocurri6 lo contrario. Sin embargo, mas que observarse
una reprimarizacion de las economias, lo que sucedi6 fue un incremento en
la participacién del sector servicios. Este fenémeno puede estar vinculado
tanto al incremento del sector informal de las economias (concentrado en el
sector comercial) como a la aparicién de los servicios de telecomunicaciones
y otros servicios ligados a las tecnologias de la informacién. Algo similar
sucede con las economias vinculadas a una apreciacién cambiaria.

En ese sentido, puede plantearse que los episodios de crecimiento
durante este periodo fueron incapaces de revertir el crecimiento del sector
informal que tuvo lugar en la crisis de los ochenta, a la vez que algunas
economias comenzaban a transitar hacia sectores de servicios de corte moderno.

3. El auge de las materias primas: 2001-2011

Al analizar el periodo 20012011 es posible apreciar en primera instancia un
aumento en el niimero de episodios de crecimiento acelerado en la region
respecto al periodo histdrico anterior. De esta forma, de 1983 a 2000 se
registraron cinco episodios, mientras que de 2001 a 2011, ocho episodios. Esto
implica que solo hubo una economia dentro de la muestra examinada que no
registr6 un episodio de crecimiento acelerado en este tiltimo periodo (México).
En este caso no hubo ningtin episodio cuya duracién fuese de diez afios o mas
y, al igual que en el periodo de 1950 a 1981, es patente la vulnerabilidad de
las economias a los choques externos, pues solo un episodio de crecimiento
acelerado pudo sobrevivir a la crisis internacional de 2009-2010.

Grafico VI3
América Latina (8 paises seleccionados): episodios de crecimiento
acelerado, 2001-2011

a
N AV A4 N J J
N /N N N N N
- - S s e s s e - __.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e Argentina Bolivia (Est. Plur. de) Brasil —— Chile
--- Colombia —e— Costa Rica —¥- Peru -=+ Venezuela (Rep. Bol. de)

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

Nota: Las lineas indican los periodos de crecimiento acelerado; los cuadrados al final de algunas de
estas lineas corresponden a los periodos de contraccion.
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Cuadro VILL10
América Latina (8 paises seleccionados): caracteristicas de un episodio
de crecimiento acelerado, 2001-2011
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

Episodio Crecimiento del PIB productividad per cépita

Al comienzo ocurrié una depreciacién y el tipo de cambio real estuvo
por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Argentina (2003-2008) 8,1 4,3 7,2

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado Plurinacional

de) (2004-2011) 45 22 36
Chile (2003-2008) 53 1,8 4,3
Colombia (2003-2008) 53 3,7 3,8
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 8,2 7,2 6,5

(2004-2008)

Al comienzo no ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Brasil (2004-2008) 4,5 2,2 2,9
Costa Rica (2003-2007) 6,5 2,4 4,8
Peru (2002-2008) 6,8 2,6 5,6

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

Resalta el hecho que en este periodo historico solo hubo un episodio
vinculado a una depreciacién, en la Argentina (2003-2008). El resto de
los episodios estuvo relacionado con una apreciacién de la moneda en
términos reales. Un aspecto destacable es que los episodios comenzaron
inmediatamente después de la inestabilidad cambiaria provocada por
el colapso de los regimenes cambiarios argentino y brasilefio. Dicha
inestabilidad cambiaria se reflejo6 en depreciaciones de las monedas
de la region, lo que explica el nimero de episodios que registraron una
depreciacion antes de su inicio.

A diferencia de lo ocurrido en el periodo anterior, en este caso en
el dnico episodio relacionado con un tipo de cambio alto se registra una
mayor tasa de crecimiento que en todas las variables de aquellos episodios
vinculados a una apreciacion cambiaria. Otra diferencia es que la tasa de
crecimiento promedio del producto en todos los episodios de crecimiento
acelerado de este periodo se incrementé en un punto porcentual respecto al
periodo histérico anterior. Este aumento refleja que la regién experimenté
un dinamismo mayor que en la etapa anterior, en buena medida debido
a las mejores condiciones externas que enfrentaron las economias
latinoamericanas. Sin embargo, el incremento en la tasa de crecimiento
promedio de la productividad fue inferior (0,4 puntos porcentuales), lo que
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puede atribuirse a que el crecimiento en este periodo no estuvo del todo
vinculado a una expansion acelerada de la productividad.

Cuadro VII.11
América Latina (8 paises seleccionados): caracteristicas promedio de los episodios
de crecimiento acelerado, 2001-2011°2
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

productividad ® per céapita
Todos los episodios 6,2 3,3 4,8
Episodios vmculado_s a 8.1 43 7.2
una moneda depreciada
Episodios vmculadps a 5.9 3,2 4,5
una moneda apreciada

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of the_penn_world_table.pdf.
Promedio simple de la tasa media de crecimiento anual de cada variable para los paises que cumplen
el criterio especificado (Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Perl y Venezuela (Republica Bolivariana de)).
Se refiere al crecimiento del producto por trabajador.

o

o

La aceleracion del crecimiento fue mayor en el episodio relacionado
a una depreciacién que en aquellos vinculados a una apreciacion
cambiaria, lo que se contrapone a lo encontrado en el periodo anterior
(véase el cuadro VIL12).

Cuadro VIl.12
América Latina (8 paises seleccionados)?: diferencia en el comportamiento de las
variables analizadas durante un episodio de crecimiento acelerado, 2001-2011°
(Tasas de crecimiento promedio anual del episodio)

Crecimiento del PIB Crecimiento de la  Crecimiento del PIB

productividad per capita
Todos los episodios 5,4 4,5 5,6
Episodios vinculados a 44 43 438

una moneda apreciada

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de Robert Feenstra, Robert Inklaar y Marcel Timmer,
“The Next Generation of the Penn World Table”, 2013 [en linea] http://www.rug.nl/research/ggdc/
data/pwt/v81/the_next_generation_of_the_penn_world_table.pdf.

2 Los paises analizados son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de).

° Se refiere a la diferencia de la tasa media de crecimiento del episodio de crecimiento acelerado y la tasa
media de crecimiento de los cinco afios anteriores al episodio de crecimiento acelerado.

Es conveniente sefialar que la aceleracion promedio del
crecimiento del producto y de la productividad de todos los episodios
fue més alta en este periodo histérico que en los otros dos periodos
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examinados. Algo similar se observa en el caso de los episodios relacionados
a una depreciacion.

De igual forma, la aceleracién en el crecimiento de todas las
variables en el caso de los episodios vinculados a una moneda apreciada
fue mayor que la registrada en los episodios ocurridos de 1950 a 1982. Una
hipétesis de este comportamiento es que las condiciones internacionales
de la primera década del siglo XXI fueron mucho mas favorables para
las estructuras productivas de las economias en las que ocurrieron estos
episodios de crecimiento acelerado, que en el periodo de 1950 a 1982.
Sin embargo, es notorio que la aceleracion fue menor a la registrada en
el periodo histérico inmediatamente anterior (1983-2000). Esto se debe a
que el episodio de crecimiento acelerado vinculado a una apreciaciéon que
alcanzé una mayor tasa de crecimiento en este periodo, llegb a una tasa
menor a la alcanzada por otro episodio en el periodo histérico anterior.
Es importante sefialar que ambos episodios ocurrieron en la misma
economia, la de Chile. Lo anterior reafirma la necesidad de explorar con
maés detenimiento la evolucién histérica de esta economia para comprender
mejor la relacién del tipo de cambio y el crecimiento.

Mas alld de esta consideracién sobre la economia chilena, es
notorio que el auge de las materias primas desempefié un papel clave
en buena parte de los episodios de crecimiento acelerado registrados en
el periodo. Asf se refleja en que la aceleracion en este periodo fue mayor
a la registrada en el periodo anterior de condiciones favorables para los
episodios vinculados a una apreciacion. Como se sefald, este tipo de
episodios parece prevalecer en economias en cuya estructura el sector
primario tiene un papel ingente. Para analizar esto, en el cuadro VIL13 se
presenta la estructura productiva de las economias antes y después del
episodio de crecimiento acelerado.

Es notorio que en las economias con episodios relacionados
a una apreciacién, la participaciéon del sector secundario aumentd o
se redujo de forma minima. También es posible observar que, salvo
el caso de la Republica Bolivariana de Venezuela en 2004-2008 y de
Colombia en 2003-2008, los episodios de crecimiento acelerado no
trajeron consigo una modificacién profunda de la participacién de los
sectores primarios. Lo anterior se traduce en que este tipo de episodios
de crecimiento acelerado ocurrieron en buena medida debido a que el
ambiente econémico internacional fue favorable para la expansién de
economias con las caracteristicas de los paises estudiados, de forma que
la estructura econdémica permaneci6 casi inalterada en la mayoria de los
casos. Esta ausencia de cambio estructural también es reflejo de cémo
las economias que experimentaron estos ciclos de crecimiento acelerado
contindan siendo sumamente sensibles, y por tanto fragiles a los cambios
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en las condiciones internacionales. De esta manera, un cambio en estas
condiciones podria redundar en que no se repitan ciclos de crecimiento
acelerado en economias como las analizadas. En otros términos, estos
episodios de crecimiento acelerado relacionados a una apreciacion son,
en realidad, episodios de crecimiento acelerado provocados por el boom
internacional en el precio de los productos basicos, desencadenado por
factores externos a la region.

Cuadro VII.13
América Latina (8 paises seleccionados): participacién sectorial en el producto
durante los ciclos de crecimiento, 2001-2011
(En porcentajes)

Final de episodio o dato

Antes del episodio® e f b
mas reciente

Episodio Agricultura Manufact Agricultura Manufact
gricultura anuractura y Seridest gricultura anuractura 'y SoilEes®

y mineria® construccion ¢ y mineria® construccion ¢

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por sobre el nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Argentina (2003-2008) 10 29 61 8 31 61

Al comienzo ocurrié una depreciacion y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Bolivia (Estado

Plurinacional de) 27 24 49 29 25 46
(2004-2011)

Chile (2003-2008) 16 31 53 14 30 56
Colombia (2003-2008) 21 26 53 18 27 55

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 30 27 43 22 27 51
(2004-2008)

Al comienzo no ocurrié una depreciacién y el tipo de cambio real estuvo
por debajo del nivel inicial en al menos la mitad del episodio

Brasil (2004-2008) 1 33 56 11 31 58
Costa Rica

(2003-2007) 12 32 56 11 33 56
Peru (2002-2008) 18 25 57 16 26 58

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacién de la base de datos de diez sectores del Centro de
Crecimiento y Desarrollo de la Universidad de Groningen.

Promedio de los datos de los dos afios anteriores al inicio del episodio y el dato del afio inicial del episodio.

Promedio de los datos de los dos afios posteriores al final del episodio y el dato del Ultimo afio del episodio.

Corresponde a la suma de agricultura, forestal y pesca y mineria en la base de datos de diez sectores

del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de manufactura, servicios publicos y construccion en la base de datos de diez

sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

Corresponde a la suma de comercio, transporte, finanzas y servicios comunitarios en la base de datos

de diez sectores del Centro de Crecimiento y Desarrollo.

o

o

o

a

°

En cambio, en el tnico caso en que el episodio de crecimiento
acelerado se relacioné con una depreciacion, hubo un descenso leve de
la participacion del sector primario y un incremento en la participacion
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del sector secundario. Es decir, un cambio estructural como los ocurridos
durante el primer periodo de andlisis, que amplian el grado de asimilaciéon
tecnolégica y de diversificacion de las economias.

D. Conclusiones

En este trabajo se identificaron los episodios de crecimiento elevado y
sostenido que ocurrieron en América Latina durante la segunda mitad
del siglo XX y la primera década del siglo XXI. De acuerdo al criterio
empleado en este trabajo, las principales economias de la region
atravesaron por 27 episodios de crecimiento acelerado, distribuidos de
forma irregular en el periodo y con perfiles diferentes. La aplicaciéon
de otros criterios de clasificacion usados recientemente en la CEPAL no
alter6 mayormente los resultados.

Este estudio permite concluir que los episodios de crecimiento
acelerado en Latinoamérica, que tuvieron lugar desde 1950 a 2011,
comparten ciertos rasgos comunes. El primero es que estos episodios
son sumamente vulnerables a cambios abruptos en las condiciones
externas. Esto se observa, por ejemplo, en el primer periodo histérico, de
1950 a 1982, en donde gran parte de los episodios finalizaron al estallar
la crisis de la deuda o con los choques petroleros. En otros términos, si
existe un ambiente econémico externo favorable, es mas probable que las
economias en la region experimenten un impulso elevado y persistente
en su crecimiento, pero si las condiciones externas empeoran de forma
abrupta, los episodios de crecimiento vigoroso se interrumpiran stibita y a
veces draméticamente. Al comparar los periodos de 1982-2000 y 2001-2011
se observa que en el primero de estos periodos, cuando las condiciones
econdmicas externas eran poco favorables, casi no ocurrieron episodios
de crecimiento acelerado. En cambio, en el segundo periodo, cuando
las condiciones econdmicas externas fueron favorables, el nimero de
episodios de crecimiento acelerado aumenté de forma importante.

El trabajo también advierte una relacién entre la estructura
econémica y el nivel del tipo de cambio, en que se observan ciertas
caracteristicas en los episodios de crecimiento elevado y sostenido. Se
encontré que los episodios donde la moneda estaba depreciada respecto
del valor correspondiente a dos afnos antes del inicio del episodio,
tendieron a estar asociados a una transformacién en la estructura
productiva, mientras el sector secundario aumenté su participacion en el
PIB. En los episodios asociados a una moneda méds bien apreciada, dicha
transformacién tendié a no ocurrir. Otro aspecto relevante es que los
episodios de crecimiento acelerado asociados a una apreciacién cambiaria
sucedieron en paises tradicionalmente asociados a la exportacién intensiva
de materias primas y agricolas, mientras que aquellos asociados a una
depreciaciéon ocurrieron en economias cuyas exportaciones mas vigorosas
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eran de bienes manufacturados. Es decir, los episodios de crecimiento
asociados a una apreciaciéon cambiaria usualmente ocurren en economias
exportadoras de materias primas y, en esa medida, no se traducen en una
transformacion estructural que fortalezca la manufactura o los servicios.
En cambio, los episodios relacionados a una depreciacién ocurrieron méas
en economias tradicionalmente ligadas a exportaciones manufactureras y
trafan consigo una transformacién de la estructura productiva.

Los resultados también reflejan que durante los episodios de
crecimiento acelerado asociados a una moneda en depreciacién, el
aumento en la tasa de crecimiento de la productividad respecto de los
cinco afios previos fue mayor que el incremento de esta variable en los
episodios relacionados a una moneda que se estuviera apreciando. En otros
términos, en los episodios de crecimiento asociados a una apreciacion la
productividad se aceler6 menos que en los episodios vinculados a una
depreciaciéon. Este resultado, que coincide con el descrito en algunos
trabajos en la literatura teérica, puede deberse a varios factores. Por un
lado, el cambio en los precios relativos que implica la depreciacion estimula
u orienta la inversion hacia el sector productivo de bienes comerciables,
que por su exposicién al mercado internacional tiene més incentivos a la
incorporacién de tecnologia en sus procesos productivos. De igual forma,
el cambio estructural referido en el parrafo anterior da pie a un fenémeno
similar, pues un crecimiento mayor del sector secundario implica una
expansion més alta de aquellas actividades con mds propensién a
introducir tecnologias que permiten rendimientos crecientes a escala.

Estas conclusiones hacen aconsejable abrir una agenda de
investigacion para identificar de mejor forma la relacion del crecimiento
de la economia y el nivel o evolucién del tipo de cambio real. Un primer
paso seria examinar lo que podria llamarse el reverso de los episodios
aqui examinados. Esto es, analizar la relaciéon de la evolucién del tipo
de cambio real y el crecimiento en economias que sufren estancamiento
prolongado. Un segundo aspecto seria analizar, de forma bastante mas
detallada, la relacién del tipo de cambio real y el colapso e inicio de los
episodios de crecimiento acelerado. En tercer lugar, una opcién interesante
en las investigaciones futuras serfa considerar la construccién de modelos
analiticos que identifiquen los niveles de equilibrio del tipo de cambio
real. En cuarto término, un enfoque que también podria arrojar resultados
valiosos seria analizar a nivel sectorial el comportamiento de la produccién
y de la productividad, tanto en los episodios de crecimiento acelerado como
en los de estancamiento y su relacién con el tipo de cambio. Este analisis
sectorial permitiria conocer mejor los canales de transmision mediante los
cuales el tipo de cambio puede afectar el patréon de cambio estructural de
las economias y, por ende, su potencial de crecimiento elevado de largo
plazo sin tropezar con la restriccién externa.
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Capitulo VIII

Tipo de cambio real y comercio exterior en
América del Sur: un abordaje sectorial

Gonzalo Bernat!

Introduccion

Los precios internacionales de los productos basicos alimenticios,
energéticos y minerales comenzaron a aumentar en forma sostenida
desde fines de 2003, en una tendencia interrumpida transitoriamente a
mediados de 2008. El alza de las cotizaciones de esos productos super6 en
ese periodo, tanto en términos de duracién como de magnitud y difusion,
a experiencias similares que han ocurrido desde los afos sesenta (Bello y
Heresi, 2008).

Asimismo, a partir de fines de 2004 aument6 sustancialmente el ingreso
de capitales hacia los paises en desarrollo, lo que repercutié en el auge de los
mercados internos de bonos y de acciones de las economias sudamericanas.

Ambas tendencias internacionales afectaron a la macroeconomia de
América del Sur a través de diferentes canales de transmisiéon. En primer
lugar, desde comienzos de 2007, los precios internacionales de los alimentos
y de las bebidas comenzaron a replicar el alza acelerada y sostenida que
se habia registrado previamente en las cotizaciones del petrdleo, de los

! Gonzalo Bernat es Investigador de la Fundaciéon CREAR, de la Argentina.
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minerales y de los metales, lo que impacté sobre los precios internos de las
economias sudamericanas.

Con el propdsito de contrarrestar las presiones inflacionarias
derivadas de la evolucién de los precios internacionales, las economias
que disponian de esquemas de “metas de inflacién” debieron recurrir a
la fijacién de tasas de interés de referencia considerablemente elevadas.
En un escenario de liquidez global elevada y de retornos bajos en los
mercados financieros de los paises desarrollados, ese nivel alto de tasas de
interés propicio el ingreso sistematico de capitales, lo que redujo los tipos
de cambio nominales y, en consecuencia, presioné a la baja a los precios de
los productos transables.

En segundo término, como corolario de la significativa incidencia
de los productos bésicos en la cesta de exportaciones de los paises de
América del Sur, el aumento sostenido de sus cotizaciones determind —en
conjuncion con el incremento sustancialmente inferior de los precios de las
importaciones— el crecimiento continuo en los términos de intercambio. A
su vez, esa evolucién propicio la generacién de superavit recurrentes tanto
en la balanza comercial como en la cuenta corriente de esta subregion.

La combinacién de los superavit de cuenta corriente y el ingreso
permanente de capitales —atraidos en parte por las elevadas tasas de
interés— redund6 en una apreciacién del tipo de cambio real en numerosas
economias sudamericanas, restando competitividad a los precios del sector
transable (en el fendmeno denominado “enfermedad holandesa”).

Sin embargo, ese fenémeno no se registré en todas las economias de
la subregién. Por ejemplo, en la Argentina se opt6 por aplicar un régimen
de flotacién administrada del tipo de cambio y un control al ingreso de
capitales, con el objetivo de evitar una apreciacion sostenida del tipo de
cambio real, lo que se alcanzé de manera relativamente exitosa hasta 2010.

En algunas de las economias que adoptaron regimenes de metas
de inflacién se realizaron intervenciones continuas en los respectivos
mercados cambiarios, orientadas tanto a acumular reservas internacionales
—una estrategia de prevencién frente a eventuales crisis de iliquidez
global— como a atenuar la volatilidad del tipo de cambio real (Chang,
2007). Algunos paises también establecieron restricciones al ingreso de
capitales especulativos.

Ese escenario de heterogeneidad en materia de politicas
macroecondmicas y dindmicas cambiarias durante la tltima década torna
atractivo a América del Sur como caso de estudio para analizar los efectos
del tipo de cambio real sobre el comercio exterior. Precisamente, en los
dltimos afos, en esta subregion adquirié mads relieve la discusién acerca
del efecto de ese componente clave de la politica macroeconémica (el nivel
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y la volatilidad del tipo de cambio real) sobre el crecimiento, el desarrollo
y la diversificacién de las distintas economias.

Grafico VIIIL1
América del Sur (9 paises seleccionados): tipo de cambio
real efectivo, 2003-2012
(Indice base, 2003=1)

0,0 4 : it : H : : H
Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador Peru Uruguay Venezuela
(Est. Plur. de) (Rep. Bol. de)

W 2003 :2006 ®2009 X 2012

Argentina?

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).
2 Los datos de la Argentina fueron elaborados a partir de informacién del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA).

El objetivo de este trabajo consiste en estudiar cémo se relaciona la
evolucion del tipo de cambio real y la dindmica del comercio exterior en los
nueve paises sudamericanos que tienen un producto interno bruto (PIB) de
mayor tamano: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Perti, Uruguay y Venezuela (Reptblica Bolivariana
de). De esta manera, se busca determinar la posible contribucién de esa
variable econémica fundamental a la diversificacién de las economias de
la regién.

Buena parte de los trabajos que se revisaron para este estudio
presentan la debilidad de estimar las elasticidades a nivel agregado, por
lo que un primer elemento distintivo del presente articulo respecto de
los abordajes convencionales estriba en que se analiza el vinculo del tipo
de cambio real y el comercio exterior de forma desagregada, al nivel de
grandes sectores econémicos.

Un segundo factor distintivo del trabajo radica en que se examina
el efecto rezagado del tipo de cambio sobre las exportaciones, posibilidad
que no estd incluida en los aportes habituales sobre la materia. En la
hipétesis de este estudio se plantea que el efecto del tipo de cambio real
—y de cualquier otra variable “precio”— probablemente no se manifestara
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en el corto plazo, en la medida que el incremento de las exportaciones
requiere con frecuencia de la realizacion de diversas acciones dificilmente
asequibles en periodos reducidos (Bernat, 2014).

Finalmente, un tercer elemento distintivo del presente trabajo, que
se estudia de manera exploratoria, es la posible no linealidad en el vinculo
del tipo de cambio real y el comercio exterior, una hipétesis que tampoco
estd comprendida en los trabajos habituales sobre la materia.

El capitulo se estructura en cuatro secciones, ademds de esta
introduccién. En la seccion A se hace una breve resefia bibliogréfica acerca
de los estudios sobre los efectos del tipo de cambio real en el comercio
exterior de la regién durante las ultimas décadas. En la secciéon B se
analiza la sensibilidad a priori del comercio exterior de las economias de
América del Sur seleccionadas frente al tipo de cambio real, en funcién
de su estructura de importaciones y exportaciones asi como de la
heterogeneidad estructural que caracteriza a la region. Se postula que el
impacto de las modificaciones en el tipo de cambio real serd diferente en
cada sector, segtin la incidencia del factor trabajo y su cercania al estado
del arte internacional. En la seccién C se examinan —con una apertura por
grandes sectores— los efectos de la evolucién del tipo de cambio real sobre
las exportaciones e importaciones —medidas en cantidades— del conjunto
de paises seleccionados en el periodo 1991-2011. Por tiltimo, en la seccion D
se presentan las principales conclusiones y reflexiones finales del trabajo.

A. Resena bibliografica

Los estudios sobre las elasticidades del comercio exterior en los paises
en desarrollo suelen basarse en un modelo convencional. Por un lado,
se supone que los precios de las exportaciones son exégenos —lo que
se traduce en que los paises en desarrollo enfrentan demandas externas
perfectamente eldsticas—, de modo que el volumen exportable depende
de la rentabilidad de esa operacion y de la capacidad de produccién local.
Por otro lado, también se supone que los paises en desarrollo son “precio
aceptantes” en lo que respecta a sus importaciones, sujetos a una curva de
oferta infinitamente eldstica.

En la versiéon mds simple de ese modelo convencional se establece
que los volimenes exportados dependen de los precios relativos y del
ingreso de los socios comerciales, mientras que las cantidades importadas
se explican por los precios relativos y el nivel de actividad interno. En
particular, es habitual que se utilice al tipo de cambio real como la variable
“precio” del modelo.

Ratificando la evidencia de trabajos seminales en la materia (por
ejemplo, Reinhart, 1995; Senhadji, 1998; Senhadji y Montenegro, 1999),
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el principal resultado empirico de los diferentes estudios sobre las
elasticidades del comercio exterior en América del Sur es que tanto las
exportaciones como las importaciones presentan sensibilidades a las
respectivas demandas —externa e interna— nitidamente superiores a las
elasticidades respecto del tipo de cambio real.

Dicha evidencia se encuentra en diversos trabajos: Guardarucci
y Puig (2012) en el caso de las exportaciones de la Argentina, el Brasil y
el Paraguay en el periodo 1993-2010; Berrettoni y Castresana (2009) en
las exportaciones e importaciones argentinas de 1993 a 2008; Mordecki y
Piaggio (2008) en las exportaciones industriales uruguayas de 1993 a 2006;
Monfort (2008) en las exportaciones e importaciones chilenas de 1990 a 2007;
Bus y Nicolini-Llosa (2007) en las importaciones argentinas de 1970 a 2007;
Berrettoni y Castresana (2007) en las exportaciones industriales argentinas
de 1992 a 2006; Paiva (2003) en las exportaciones e importaciones del Brasil
de 1991 a 2001; Catdo y Falcetti (2002) en las importaciones argentinas
de 1980 a 1997, Loza Telleria (1999) en las exportaciones e importaciones
bolivianas de 1990 a 1999; Heymann y Navajas (1998) en el comercio
bilateral de la Argentina y el Brasil de 1970 a 1997; Villar Gémez (1992) en
las exportaciones colombianas de 1967 a 1991; Diaz Alejandro (1970) en las
importaciones argentinas de 1947 a 1965.

No obstante, buena parte de los trabajos revisados presentan la
debilidad de estimar las elasticidades a nivel agregado, como se sefiald,
mientras que la relacién de los volimenes de comercio exterior y el tipo de
cambio real —o cualquier otra variable “precio”— varia ostensiblemente
seglin los distintos sectores. De hecho, como se expone en préximas
secciones de este estudio, la baja elasticidad de las exportaciones al tipo
de cambio real que se encuentra a nivel agregado puede vincularse con
el predominio de los productos de bajo valor agregado en la canasta de
ventas externas de América del Sur y en la heterogeneidad estructural
caracteristica de la region.

A nivel sectorial, la evidencia sobre la relacién del comercio exterior
y el tipo de cambio real es heterogénea. En el caso de la Argentina,
se advierte que, frente a modificaciones en el tipo de cambio real, las
actividades intensivas en trabajo experimentan variaciones de mayor
magnitud en sus ventas externas que aquellas intensivas en capital
(Cerimedo, Salim y Sanchez, 2005)*.

En lo que se refiere al Brasil, todas las elasticidades de largo plazo
que se encontraron en las principales categorias de importacién —con
la excepcion de los combustibles— registran magnitudes mayores a la
unidad en valor absoluto durante el periodo de 1978 a 1996 (Carvalho

2 En este trabajo se presenta el problema de que se estima la relacién entre las exportaciones y el

tipo de cambio real a partir de una medicién de la primera variable a valores corrientes.
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y Parente, 1999). Por otro lado, no puede afirmarse que exista una
relacién de largo plazo estable entre la evolucion del tipo de cambio real
y las cantidades exportadas en la mayoria de los sectores analizados
(Kannebley, 2002).

En lo relativo al Estado Plurinacional de Bolivia, las exportaciones de
manufacturas (que excluyen de las exportaciones no tradicionales a algunos
productos agricolas tales como soja, café y algodén) son elasticas frente a
las variaciones del tipo de cambio real, mientras que resultan inelasticas
cuando se considera el total de ventas externas (Loza Telleria, 1996). Ademas,
las importaciones son ineldsticas al tipo de cambio real, con una elasticidad
maxima de 0,69 para los bienes de consumo (Loza Telleria, 1999).

En el caso de Chile, las materias primas agricolas y los minerales
diferentes del cobre presentan elasticidades bajas o insignificantes respecto
de los precios, inclusive en el largo plazo. En cambio, la elasticidad de
largo plazo con respecto al tipo de cambio real efectivo es significativa en
los sectores restantes (Moguillansky y Titelman, 1993).

Finalmente, en el caso del Uruguay, no se encuentra una relacion de
largo plazo entre, por un lado, las exportaciones de carne vacuna, cuero,
lacteos, quimicos, metalmecénica y plasticos, y por otro, el tipo de cambio
real (Brunini, Mordecki y Ramirez, 2012).

Otro resultado de la evidencia empirica es que el aumento en la
volatilidad del tipo de cambio real afecta negativa y significativamente a
los flujos de comercio exterior de la region. En paises desarrollados como
el Reino Unido o los Estados Unidos, el efecto de una desviacién del tipo
de cambio sobre las exportaciones es levemente positivo (un 3% y un 1%,
respectivamente), mientras que en la Argentina y el Brasil —paises con alto
endeudamiento en moneda extranjera y cuyos sistemas financieros estan
menos desarrollados— el impacto es negativo y cercano al 25% (Berman y
Berthou, 2009).

B. Sensibilidad del comercio exterior de
Ameérica del Sur al tipo de cambio real

1. Composicion de la canasta de exportaciones
e importaciones

Una primera aproximacién al efecto del tipo de cambio real sobre el
comercio exterior de Ameérica del Sur se relaciona con el estudio de la
composicion de la canasta de exportaciones e importaciones de la region.
En la medida en que, como cabria suponer, los distintos rubros tienen
sensibilidades diferentes respecto del tipo de cambio real, la composicion
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de esa canasta contribuiria a determinar la elasticidad global del comercio
exterior de la subregion.

El proceso de apertura comercial llevado a cabo a partir de la década
de 1970 en América del Sur (con interrupciones y diferentes intensidades)
tendié a generar un patrén de especializacién. Este se caracteriza por la
combinacién de exportaciones extrarregionales de productos basicos
y manufacturas basadas en recursos naturales, muchas intensivas en
bienes de capital, con un comercio intrarregional mas diversificado, donde
tienen una presencia importante las manufacturas con mayor contenido
tecnolégico (Ocampo, 2009).

En efecto, al considerar la clasificacién de Lall (2000), se aprecia que
el grueso de las exportaciones de las principales economias de América
del Sur esta compuesto por productos primarios y manufacturas basadas
en recursos naturales®. La incidencia en el total de exportaciones de la
suma de ambas categorias varia de un minimo del 66% (en el caso de la
Argentina) a un maximo del 98% (en el caso de la Repuiblica Bolivariana
de Venezuela). Los porcentajes anteriores se incrementan sensiblemente
si se agregan las exportaciones del rubro “otros”, que retine bienes como
electricidad y oro, que pueden emparentarse con la produccién primaria
y/o basada en recursos naturales.

Grafico VIII.2
Ameérica del Sur (9 paises seleccionados): composicion
de las exportaciones, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

*  En esa segunda categoria se incluyen preparados de frutas, lacteos, carnes, cereales, tabaco,

bebidas, aceites vegetales, productos de madera y caucho, papel y cartén, metales basicos,
derivados del petréleo, cemento, piedras preciosas y productos quimicos basicos.
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Dado que las producciones mencionadas se caracterizan por la baja
incidencia de los insumos no transables —por ejemplo, la mano de obra—
en su estructura de costos, puede plantearse como hipétesis plausible que la
mayoria de las exportaciones de los paises seleccionados sera escasamente
influida por la evolucién del tipo de cambio real. En la trayectoria de las
ventas externas de esos rubros predominarian, entre otros, factores tales
como las condiciones climéticas, la dindmica de los precios internacionales,
la disponibilidad y la difusién de nuevas tecnologias y la mayor o menor
presencia de economias de escala.

Por el contrario, en las exportaciones de las economias de América
del Sur, es notablemente menor la incidencia de los productos para los
que el tipo de cambio real resulta a priori un componente relevante de
su competitividad. Por un lado, los bienes industriales de intensidad
tecnolégica baja —que incluyen productos como indumentaria,
textiles, calzado, manufacturas de cuero, ceramica, muebles, juguetes
y productos plasticos— tenian una incidencia en el total de ventas
externas de los paises seleccionados menor al 6% en 2011, con la
excepciéon del Uruguay.

El nivel del tipo de cambio real resulta relevante en este segmento,
a partir del uso relativamente intensivo de la mano de obra de menor
calificacién y de tecnologias de producciéon “maduras”. Para este tipo de
bienes, la politica cambiaria podria constituirse en una de las escasas
herramientas econémicas disponibles tendientes a morigerar la irrupcioén
de productos de intensidad tecnoldgica baja provenientes de las economias
asidticas, que cuentan con una dotaciéon de mano de obra de baja
calificacién comparativamente superior.

En el segmento manufacturero de intensidad tecnolégica media*, en
particular en lo referido al componente relacionado a la ingenieria —que
utiliza mds intensivamente trabajo calificado debido a su mayor énfasis
en el desarrollo y el disefio de productos—, se presume que es mayor la
sensibilidad al tipo de cambio real. En cambio, las manufacturas basadas
en procesos, que se caracterizan por su escala intensiva y con productos
poco diferenciados, no serian afectadas mayormente por la dindmica del
tipo de cambio real.

En el segmento de intensidad tecnolégica media, el complejo
automotor (que comprende, por una parte, la produccién de vehiculos y,
por otra, la fabricacion de autopartes, bicicletas y motocicletas) también
seria a priori sensible al tipo de cambio real. Al respecto, si bien el

Las manufacturas de tecnologia media de procesos comprenden fibras sintéticas, quimicos
y pinturas, fertilizantes, plasticos, hierro y acero, y caferias y tubos. Las manufacturas
de intensidad tecnolégica media de ingenieria incluyen maquinaria y motores, maquinas
industriales, bombas, instrumentos médicos, y barcos y relojes.
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ensamblado y las exportaciones de las terminales automotoras del Mercado
Comiin del Sur (MERCOSUR) se rigen, al menos en el corto y mediano
plazo, por decisiones de las casas matrices en el marco de regimenes de
intercambio comercial compensado®, las ventas externas del resto del
continente presentan una mayor vinculacién con la dindmica del tipo de
cambio real (a partir del uso significativo de trabajo calificado). Asimismo,
las exportaciones de autopartes, bicicletas y motocicletas también son
influidas por el tipo de cambio real, en la medida en que comprenden
procesos comparativamente intensivos en el factor trabajo (en especial, de
baja y media calificacién).

Las exportaciones del segmento industrial de intensidad
tecnolégica alta —que incluye maquinas para procesamiento de datos
y de telecomunicaciones, equipos generadores de energia, televisores,
medicamentos, aviones, instrumentos opticos y de precision y cdmaras
fotograficas— también resultarfan sensibles al tipo de cambio real,
dado que se trata de bienes cuya frontera tecnoldgica se expande
sistemdticamente, demandando elevados esfuerzos en investigacion y
desarrollo (I+D) y un énfasis en el continuo desarrollo de productos.

Dada la estructura tipica del comercio de los paises de la regioén,
no es sorprendente que en numerosos estudios se haya registrado una
reducida elasticidad entre las exportaciones y el tipo de cambio real en
los paises considerados cuando se incluye la primera variable a nivel
agregado. De hecho, al sumar las participaciones de las manufacturas de
intensidad tecnolégica baja y alta con las de aquellas de intensidad media
(el segmento de ingenieria y el complejo automotor) se puede advertir que
menos del 22% de la cesta exportadora de los paises de América del Sur
seleccionados seria afectada a priori por el tipo de cambio real.

En general, América Latina constituye el destino principal de
esas manufacturas sensibles al tipo de cambio real, como corolario de la
comparativamente reducida competitividad de esas producciones, que es
compensada por su menor costo de transporte y, fundamentalmente, por
las preferencias comerciales establecidas en el intercambio regional. De
hecho, con la excepcién del Brasil y de Venezuela (Reptblica Bolivariana
de), los paises sudamericanos seleccionados destinan del 70% al 90% de
sus exportaciones de manufacturas de intensidad tecnolégica media y alta
al mercado regional (CEPAL, 2014).

Por su parte, la composiciéon de las importaciones de los nueve
paises de América del Sur estudiados es bastante mas homogénea.

El nivel del tipo de cambio real puede tener también un efecto de mediano y largo plazo sobre
la produccién y la exportacion de automoéviles, a partir de su incidencia sobre la asignacion de
nuevos modelos de automotores destinados al MERCOSUR, en particular, y a América Latina,
en general, por parte de las casas matrices.
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La suma de los productos primarios y de las manufacturas basadas
en recursos naturales registré una incidencia en el total de compras
externas que oscil6 del 26% al 41% en 2011. En el caso del segmento de
procesos del conjunto de intensidad tecnolégica media, su peso en el
total de compras externas fluctué en el mismo periodo del 10% al 15% en
los 9 paises considerados.

Grafico VIIIL.3
Ameérica del Sur (9 paises seleccionados): composicion
de las importaciones, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

Por tanto, a diferencia de la canasta de exportaciones, la incidencia
de los productos que presentan una sensibilidad a priori considerable
al tipo de cambio real en el total de importaciones de las economias de
América del Sur resulta mds significativa, a partir de un minimo del 46%
en el Uruguay y un méximo del 62% en Venezuela (Republica Bolivariana
de). Esto determina que, si existe en ese segmento produccion local similar
(en términos de calidad) a la oferta externa, los aumentos en el tipo de
cambio real podrian ejercer un efecto mayor en la posibilidad de sustituir
importaciones que en la expansion de las exportaciones.

No obstante lo anterior, en la medida en que los rubros a priori
“sensibles” al tipo de cambio real representarian solo el 50% del total de
compras externas de los 9 paises sudamericanos seleccionados, es natural,
nuevamente, que en los diversos estudios consultados se haya encontrado
una reducida elasticidad entre las importaciones y el tipo de cambio real al
tomar a la primera variable a nivel agregado.
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2 Heterogeneidad estructural

En la seccién anterior se diferenciaron los principales rubros de acuerdo a
su sensibilidad a priori respecto del tipo de cambio real, observandose que
la canasta de exportaciones de la regién presenta un sesgo en favor de las
actividades que no dependen de manera primordial del nivel de esa variable
macroeconémica. Independientemente de la composicion de la canasta de
exportaciones e importaciones, un segundo elemento a considerar cuando se
aborda la relacién del comercio exterior de la region y el tipo de cambio real
estriba en el elevado grado de heterogeneidad estructural que caracteriza a los
paises de América del Sur, en particular, y a de América Latina, en general.

Esta heterogeneidad se manifiesta en dos niveles, estrechamente
relacionados. Por un lado, la heterogeneidad estructural redunda en una
“brecha interna” asociada a productividades sensiblemente diferentes
de las distintas actividades econémicas, lo que confluye en una elevada
segmentacioén del mercado de trabajo y, por ende, en asimetrias salariales.
En América Latina, esa brecha interna se caracteriza por el reducido
“espacio intermedio” entre los (escasos) sectores de elevada productividad
y el grueso de la produccién (de baja competitividad), conformado por
firmas de productividad media que pueden ingresar al primer grupo.

Por otro lado, la heterogeneidad estructural suele manifestarse
mediante la existencia de una “brecha externa”, segin la cual diversos
sectores se encuentran considerablemente alejados del estado del
arte internacional. A su vez, esto determina que esas actividades se
caractericen por una débil presencia en los mercados externos y, al mismo
tiempo, que los productos foraneos tengan una elevada participacion en la
demanda interna. Por ejemplo, si se toma como parametro del estado del
arte mundial la productividad de los Estados Unidos, la mayoria de los
sectores de América Latina alcanzaba menos del 40% de la productividad
de ese pais, con la tinica excepcién de la mineria.

En las dos dltimas décadas, la distancia respecto de la productividad
de los Estados Unidos se redujo solo en algunos sectores latinoamericanos
(mineria, electricidad y servicios financieros), mientras que se amplid
en la mayoria de las ramas de actividad, como la agricultura®, industria,
transporte y comercio. En otros términos, un pequeio porcentaje de
empresas y de trabajadores se acercé a la frontera internacional, al tiempo
que el resto se alejo de esta, reforzando la heterogeneidad estructural y las
marcadas desigualdades de la regién (CEPAL, 2010).

¢ Debe aclararse que diversas ramas de la agricultura se acercaron a la frontera internacional (como

cereales y oleaginosas), en tanto que otras actividades tradicionales se alejaron (como la cria y
engorde de ganado bovino o la produccién de algunas frutas, hortalizas y cultivos industriales).
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En particular, en el sector manufacturero sudamericano (con los
ejemplos de la Argentina, el Brasil y Chile), las mayores brechas externas
de productividad se encuentran en las ramas de intensidad tecnolédgica
alta y baja del sector automotor. Precisamente, se trata de los sectores cuyo
comercio exterior tendria a priori la mayor sensibilidad respecto del tipo de
cambio real, aunque su elevado déficit de productividad —también puede
ser de escala y/o disefio— podria determinar una débil o nula respuesta
ante variaciones cambiarias.

Grafico VIIL4
Argentina, Brasil y Chile: productividad industrial relativa, 2007
(En porcentaje de la productividad de EE.UU.)

329
70 e -
100 b - o o o o 98 _ __
804 - G - - -
69
B0 - e - N oo 5§ --------- --
4845 45
404 e . 36-----|._________ .
32
29
24 24 25
20_, I | .k I | . -
14
0- T T T T T )
Manufacturas Manufacturas Manufacturas Automotor Alimentos Refinacion
de intensidad de intensidad de intensidad y bebidas de petréleo

tecnoldgica alta tecnoldgica media tecnoldgica baja

B Argentina B Brasil Chile

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

En definitiva, la existencia de heterogeneidad estructural en América
del Sur determina que existan numerosas empresas imposibilitadas de
incursionar en los mercados externos’, debido a sus niveles de productividad
comparativamente bajos (brecha interna) y/o alejados del estado del arte
mundial (brecha externa). En ese caso, el aumento en el tipo de cambio real es
un incentivo insuficiente para promover un incremento en las exportaciones
del grueso de las firmas de la region®, en la medida en que no basta por si
solo para compensar la brecha de productividad —ademads de otros déficit,
como por ejemplo de escala o disefio— que caracteriza a esas empresas.

7 Enalgunos paises europeos (por ejemplo, Bélgica y Francia) y en los Estados Unidos, el porcentaje
de empresas exportadoras se ubica en torno del 5%, mientras que en los paises sudamericanos es
inferior al 1% —excepto en el Uruguay, donde alcanza al 1,6%. Asimismo, la participacion en el
valor total exportado del primer percentil de empresas oscila entre el 60% y el 98% en la regién,
salvo —de nuevo— el caso del Uruguay, donde se registra un nivel del 41% (CEPAL, 2014).

8 También podria no ser insuficiente pero si incompatible con las condiciones de subsistencia minima
de los trabajadores en la economia considerada (al respecto, véase el capitulo II, de Ariel Dvoskin y
German D. Feldman, “Politica cambiaria, distribucién del ingreso y estructura productiva”).
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En otros términos, en América del Sur existe un nimero limitado de
firmas plenamente insertas en los mercados internacionales (a partir de niveles
comparativamente altos de productividad y de otros factores distintos al
precio de competitividad), cuya dindmica no es afectada en forma significativa
por las variaciones en el tipo de cambio real. Esto, dado que, a diferencia de las
economias desarrolladas, se cuenta con pocas empresas situadas en el “espacio
intermedio” de productividad y capaces de beneficiarse con depreciaciones
cambiarias no demasiado significativas (de un orden de magnitud consistente
con las restantes variables del sistema econémico y social).

De esta manera, la heterogeneidad estructural se suma a la
composiciéon de la canasta de exportaciones en desmedro de los sectores a
priori sensibles al tipo de cambio real, lo que determina la débil elasticidad
entre el total de ventas externas y el tipo de cambio real relevada en
diversos estudios mencionados en la seccion A de este capitulo.

En cambio, ambas brechas se manifiestan con menor intensidad en
lo relativo a las importaciones, dado que el diferencial de productividad de
las empresas locales es parcial (0 completamente) compensado por factores
como el costo de transporte, los derechos de importacion y otros impuestos,
las barreras no arancelarias y el control de los canales de distribucién por
parte de los productores nacionales, entre otros. En consecuencia, un
aumento del tipo de cambio real puede contribuir a relativizar atin mas
el déficit de productividad de la produccién local, permitiendo a diversas
firmas incrementar su presencia en el mercado interno.

Como es evidente, en aquellos sectores en los que el diferencial de
productividad —o de escala o de disefno— sea demasiado elevado para ser
compensado por los factores mencionados previamente, la respuesta de las
importaciones frente a los cambios en el tipo de cambio real serd limitada.
De todos modos, esa inelasticidad de las importaciones al tipo de cambio
real no adquiere un caracter general, sino que se focaliza en ciertos rubros
donde no existe oferta doméstica o en aquellos que esta tltima presenta un
desfase marcado en cuanto a productividad, tecnologia o disefio.

En sintesis, las importaciones se diferencian de las exportaciones
no solo por su mayor contenido relativo de bienes a priori sensibles al tipo
de cambio real, sino también porque reciben un efecto presumiblemente
menor de la heterogeneidad estructural y, entonces, pueden ejercer un
posible impacto superior de cambios en esa variable macroeconémica.
Incluso, a diferencia del caso de las exportaciones, las empresas mas
beneficiadas por el aumento en el tipo de cambio real seran aquellas
menos competitivas —salvo aquellas que se encuentran demasiado
rezagadas—, en la medida en que la devaluacién les brinda una ganancia
de competitividad en materia de precios que puede hacer viable una mayor
participacion en el mercado interno.



258 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Al respecto puede plantearse que la heterogeneidad estructural
sudamericana equivale a la ausencia de un “espacio econdmico intermedio”
lo suficientemente denso, situado entre los sectores de vanguardia y el
grueso de la produccién, que explica la baja sensibilidad del comercio
exterior de la regién (en especial de las exportaciones) a la evolucién del
tipo de cambio real.

C. Efecto del tipo de cambio real sobre
el comercio exterior de América del Sur

1. Modelos a estimar

La version mas simple del modelo convencional establece que los
voliimenes exportados (importados) dependen de los precios relativos y
del ingreso de los socios comerciales (PIB local) al utilizar como variable
“precio” al tipo de cambio real (Bernat, 2014).

Por esta razon, al considerar el periodo 19912011 en los ocho
sectores seleccionados (productos primarios, PP; manufacturas basadas
en recursos naturales, MBRN; manufacturas de intensidad tecnolégica
baja, ITB; automoviles; resto del complejo automotor (autopartes, motos
y bicicletas); manufacturas de intensidad tecnolégica media basadas en
procesos; manufacturas de intensidad tecnolégica media basadas en
ingenieria, y manufacturas de intensidad tecnolégica alta, ITA) en el total
de exportaciones e importaciones se plantearon los siguientes modelos:

1) X_a+BTCR, + B, VOLATILIDAD,, + B, DX,
2) X =a+pTCR, +pB, VOLATILIDAD, + B, DX, + B, DUMMY,

3) X =a+ BTCR, + B, VOLATILIDAD,, + B, DX, + , DUMMY,
+ B,UMBRAL,

4 M, =a+BTCR + B, VOLATILIDAD, + B, DINT,
5) M,=a+BTCR, + B, VOLATILIDAD, + B, DINT, + B, DUMMY,

6) Mt =a + BTCR + B, VOLATILIDAD, + B, DINTt + B, DUMMY,
+ B,UMBRAL,

Donde:

X, corresponde al logaritmo natural de las cantidades exportadas en
el periodo t;

M, corresponde al logaritmo natural de las cantidades importadas
en el periodo t;
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TCR,, es el logaritmo natural del tipo de cambio real efectivo (TCRE)
en el periodo t-1%

VOLATILIDAD,, corresponde a la volatilidad del TCRE en el
periodo t-1;

UMBRAL,, es una variable que asume el valor del logaritmo natural
del TCRE del periodo anterior cuando este tdltimo se encuentra como
minimo un 10% por debajo de su valor promedio en el periodo 2003-2007 y
0% en el resto de los casos.

DX, corresponde al logaritmo natural de la demanda externa en el
periodo t;

DINT, corresponde al logaritmo natural del producto interno bruto
de los paises sudamericanos seleccionados en el periodo t;

DUMMY, es una variable ficticia, que asume valor 1 en 2009 (para
capturar el efecto de la primera fase de la crisis internacional) y 0 en el
resto de los casos.

En lo que respecta a la estimacién de las cantidades exportadas
(X) e importadas (M), se utilizaron dos métodos. Partiendo de los datos
de comercio exterior de la Comisién Econdémica para Ameérica Latina
y el Caribe (CEPAL), en los casos de los productos primarios y de las
manufacturas basadas en recursos naturales, se multiplicaron las
cantidades exportadas o importadas en cada afio (con una apertura de
tres digitos) por los precios promedio de 2011. En el resto de los rubros
se trasladaron los valores exportados o importados cada afio —con
tres digitos— a los precios de 2011, a partir del indice de precios de
las importaciones por sector de los Estados Unidos. Finalmente, las
exportaciones e importaciones totales surgieron como la suma de los ocho
rubros mencionados.

Para el tipo de cambio real (TCR) se recurrié a la serie de tipo de
cambio real efectivo que mide la CEPAL. Ese indice se calcula ponderando
los indices del tipo de cambio real bilateral de cada socio comercial por la
participacion de este dltimo en el total del comercio exterior del pais, sean
las exportaciones o las importaciones'’.

Como es habitual en los estudios sobre este tema, la volatilidad
del tipo de cambio real se midi6é a partir de la desviacién estandar
incondicional de la variacién porcentual del tipo de cambio real. Nétese

A diferencia de la estimacién realizada para las exportaciones, se estudia el efecto del tipo de
cambio real actual sobre las importaciones.

Como en el caso de la Argentina ese indicador no esta disponible, se construyé una serie a partir
del tipo de cambio multilateral que registra el banco central de ese pais, con una metodologia
similar a la de la CEPAL.

10



260 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

que ese estimador se caracteriza por otorgar un mayor peso a las
observaciones extremas, lo que es especialmente relevante en escenarios de
elevada inestabilidad en los tipos de cambio reales, como es caracteristico
en los paises de América del Sur.

En el marco de la literatura de modelos no lineales, la variable
umbral tiene el objetivo de medir la no linealidad del efecto del tipo de
cambio real sobre las exportaciones e importaciones. Debido a esto asume
valores distintos de cero cuando el tipo de cambio real de los paises
sudamericanos se sitia en un nivel como minimo un 10% inferior al valor
promedio del quinquenio 2003-2007. Ese periodo fue elegido porque la
mayoria de los tipos de cambio reales de las economias bajo estudio se
situaba en niveles comparativamente elevados, en tanto que el porcentaje
de apreciacion fue fijado en aras de contar con valores distintos de cero en
una cantidad numerosa de observaciones.

En consecuencia, debe resaltarse que cuando la variable umbral
tiene un valor distinto de cero, el efecto del tipo de cambio real sobre
las exportaciones e importaciones es igual a la sumatoria entre B, y
B, El tercer y el sexto modelo (que contienen la variable umbral) solo
fueron estimados para aquellos sectores que presentaban una elasticidad
estadisticamente significativa entre las exportaciones e importaciones y
el tipo de cambio real.

La demanda externa (DX) es estimada como el promedio ponderado
(segtin su participacion en la demanda total) de los productos de los socios
comerciales medidos en paridad de poder adquisitivo.

La demanda interna (DINT) es medida a través del producto
interno bruto medido en paridad del poder adquisitivo de cada pais
sudamericano seleccionado.

Finalmente, en cada sector se construydé un panel sumando a los 9
paises, dado que la cantidad de observaciones en cada pais (22 datos con
una frecuencia anual) desaconsejaba su estimacién individual. Asimismo,
frente a la evidencia de que diversas variables seleccionadas eran no
estacionales, se utilizé el método de minimos cuadrados completamente
modificados (MCCM).

2. Resultados de las estimaciones

En linea con la evidencia mencionada mds arriba, se advierte que el tipo de
cambio real presenta una incidencia positiva —aunque no estadisticamente
significativa— sobre las cantidades exportadas por las nueve economias
sudamericanas seleccionadas en los dos primeros modelos. Del mismo
modo, la volatilidad del tipo de cambio real registra un efecto negativo —y
no significativo— sobre el total de exportaciones.
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Como se sefiald previamente, ese resultado no sorprende cuando se
considera que la canasta de exportaciones de estos nueve paises presenta
un componente elevado de productos primarios y de manufacturas basadas
en recursos nhaturales, que se caracterizan por su reducida incidencia de
insumos no transables, como el factor trabajo. Asimismo, la heterogeneidad
estructural caracteristica de la regién determina un elevado diferencial de
productividad respecto del estado del arte internacional en buena parte
de los sectores de actividad, que no puede ser compensado solo por una
mejoria del tipo de cambio real.

Por otro lado, en linea con la evidencia empirica revisada, las
exportaciones tienen una elasticidad levemente superior a uno con respecto
a la demanda externa, estimacién que es estadisticamente significativa.

En cambio, se advierte que el tipo de cambio real registra un
efecto negativo —y estadisticamente significativo— sobre las cantidades
importadas por las nueve economias sudamericanas seleccionadas (en
los tres modelos econométricos). Asimismo, la volatilidad del tipo de
cambio real registra un impacto negativo —y significativo— respecto del
total de importaciones.

El resultado anterior se asocia a que en la canasta de importaciones
de estos nueve paises se registra una menor incidencia de los productos
primarios y manufacturas basadas en recursos naturales y en procesos.
Ademads, como se plante6 en la seccién anterior, el elevado déficit de
productividad de diversas empresas de la regién se compensa a través de
las barreras arancelarias y no arancelarias, el costo de transporte y/o el
control de los canales de distribucién y de comercializacion por parte de
los productores locales, lo que posibilita una reaccién expansiva frente a
subidas en el tipo de cambio real.

En la variable tendiente a capturar la existencia de un efecto no
lineal del tipo de cambio real sobre las importaciones se observa un signo
positivo —aunque estadisticamente no significativo. Esto redunda en
que, en un contexto de apreciacion del tipo de cambio real, la elasticidad
de las importaciones cae levemente (a -0,35), debido a la existencia de
costos altos relacionados con el aumento de las compras externas y/o
a la demora del aparato productivo en reconfigurarse en favor de una
mayor presencia de bienes intermedios y finales fordneos. En muchos
casos, esto dltimo implica discontinuar (transitoria o definitivamente) la
produccién local.

En linea con la evidencia empirica revisada, las importaciones
muestran una elasticidad cercana a 1,8 con respecto de la demanda interna,
una estimacién que es estadisticamente significativa.
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La estimacién de las cantidades exportadas de productos primarios
es similar a la obtenida a nivel agregado, aunque con una elasticidad
inferior —en torno de 0,8— respecto de la demanda externa. Ademads, cabe
destacar que, inicamente para el primer modelo, el coeficiente del tipo de
cambio real es positivo y significativo en un nivel del 5%.

La falta de relacién estadistica entre las exportaciones de productos
primarios y el tipo de cambio real puede atribuirse en gran medida a la
débil incidencia de los insumos no transables en la estructura de costos del
sector, dado que su comparativamente reducida brecha respecto del estado
del arte mundial permitiria una respuesta positiva frente a modificaciones
en esa variable macroeconémica.

En el caso de las importaciones de productos primarios, la
elasticidad se sitia en torno de 1,1 para la demanda interna y es
estadisticamente significativa. Resalta el hecho de que, en los tres modelos
y contra la expectativa inicial, los coeficientes del nivel y volatilidad del
tipo de cambio real son significativos.

Cuadro VIII1
Elasticidad de exportaciones e importaciones respecto del tipo de cambio real

Estimacion Estimaciéon Estimacion Estimacion  Estimacion Estimacion
1 2 3 4 5 6

Total 0,151850 0,123092 -0,443593*** -0,455529"** -0,361346**

Productos
primarios
Manufacturas
basadas en
recursos
naturales

Sector

0,491122*  0,467918 -0,668168***  0,693311*** -0,653537**

-0,054745  -0,090094 -0,255039 -0,255025

Manufacturas
de intensidad
tecnolégica
baja
Automoviles 1,171911* 1,119242*  0,945681 -0,158111 -0,166429

Resto del
complejo 0,632211 0,587342 1,400081* -0,404479 -0,379355
automotor

0,605561* 0,584615** 0,458662  -0,650774*** -0,661283*** -0,631585"*

Manufacturas
basadas en 0,575323 0,538584 -0,156510 -0,172587
procesos

Manufacturas

basadas en -0,151224 -0,185518 -0,473734*** -0,471008*** -0,457655**
ingenieria
Manufacturas
de intensidad
tecnolégica
alta

0,145364 0,111897 -0,702226*** -0,712678*** -0,565436*

Fuente: Elaboracion propia.
*** Significativo al 0,1%.

** Significativo al 1%.

*  Significativo al 5%.
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Nuevamente, la estimacion de las cantidades exportadas de
manufacturas que se basan en recursos naturales tiene una elasticidad
positiva (mayor a 1,1) y significativa en relacion a la demanda externa, aunque
presenta la particularidad de que el coeficiente del tipo de cambio real es
levemente negativo —pero no significativo— en los dos primeros modelos.

Al igual que en el caso del sector anterior, la inexistencia de una
relacién estadistica entre las exportaciones de manufacturas basadas en
recursos naturales y el tipo de cambio real puede explicarse sobre todo
por el bajo peso del factor trabajo (y de otros insumos no transables) en la
produccién de esta rama, dado que su cercania respecto del estado del arte
internacional podria permitir una respuesta positiva frente a devaluaciones.

En cambio, la estimaciéon de las cantidades importadas de
manufacturas basadas en recursos naturales refleja una elasticidad positiva
(mayor a 1,6) y significativa en relacion a la demanda interna, mientras que
el coeficiente del tipo de cambio real no es significativo en los modelos 4 y 5.

Cuadro VIIl.2
Elasticidades de exportaciones e importaciones respecto de la volatilidad
del tipo de cambio real

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion
1 2 3 4 5 6

Total -0,062392  -0,049841 -0,165038*** -0,161494*** -0,144011**

Productos
primarios

Sector

-0,090511  -0,080391 -0,125862*  -0,119853*  -0,120484*

Manufacturas
basadas en
recursos
naturales

-0,050511  -0,035733 -0,125730*  -0,125307*

Manufacturas

deintensidad _ 159540+x 0 150810%* -0,158759" -0,121805** -0,118536***
tecnolégica

baja

Automéviles -0,349816* -0,326795 -0,338245* -0,225073*  -0,220371*

Resto del
complejo 0,075459 0,095678 0,111377 -0,108432 -0,113523
automotor

-0,098984**

Manufacturas

basadas en -0,126317 -0,1090568 -0,087498** -0,083013*

procesos

Manufacturas

basadas en -0,106659 -0,091355 -0,084129* -0,083965* -0,07504*
ingenieria

Manufacturas

de intensidad -0,127623  -0,111040 -0,086097 -0,082988 -0,074884
tecnoldgica alta

Fuente: Elaboracién propia.
*** Significativo al 0,1%.

** Significativo al 1%.

*  Significativo al 5%.
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En el caso de las manufacturas de intensidad tecnoldgica baja
(comprende indumentaria, calzado, algunos productos de metal y muebles,
entre otros), las elasticidades respecto de la demanda externa y del tipo de
cambio real y su volatilidad son significativas y con los signos esperables.
La elasticidad respecto del tipo de cambio real del periodo anterior se
ubica en torno de 0,6 y sube a mas de 0,9 para la demanda externa.

La significatividad del tipo de cambio real —y de su volatilidad—
se vincula con la elevada incidencia del factor trabajo en la estructura de
costos de este sector. De ese modo, el aumento del tipo de cambio real
permite compensar —al menos parcialmente— el ostensible déficit de
productividad, escala y costo laboral (en comparacién con las economias
asidticas) que caracteriza a la produccién manufacturera de intensidad
tecnolégica baja en América del Sur.

En este caso, al encontrarse estadisticamente significativo al tipo de
cambio real, se estimé el tercer modelo, que contiene el efecto no lineal.
El resultado —aunque no significativo— refleja que el efecto del tipo de
cambio real se reduce en contextos de apreciacién. Esto daria cuenta de una
estrategia de las empresas de este sector que, en contextos de contraccion
del tipo de cambio real, buscan no perder las inversiones realizadas para
ingresar a los mercados externos.

En las importaciones de manufacturas de intensidad tecnolégica
baja, las elasticidades respecto de la demanda interna y del tipo de cambio
real y su volatilidad son significativas y con los signos esperados. En
particular, la elasticidad respecto del tipo de cambio real se sittia en torno
de -0,65 y crece a 2,4 para la demanda interna.

Al encontrarse estadisticamente significativo al tipo de cambio real,
se estimé el sexto modelo. El resultado —aunque no significativo— fue
que el efecto del tipo de cambio real se reduce infimamente en contextos
de apreciacién cambiaria real.

Al analizar el complejo automotor —que incluye la produccién
de automoéviles, por un lado, y la fabricacién de autopartes, motocicletas
y bicicletas, por otro— se observan resultados similares al caso anterior,
puesto que presenta elasticidades respecto de la demanda externa y del
tipo de cambio real significativas y con los signos esperados.

Si se consideran solo las estimaciones estadisticamente significativas, la
elasticidad de las exportaciones respecto del tipo de cambio real del periodo
anterior se ubica por encima de la unidad tanto en los casos de la producciéon
de automéviles como de la fabricacion de autopartes, motos y bicicletas.

En este caso puede sefialarse que el tipo de cambio real —y su
estabilidad— tiene el potencial de compensar el alto déficit tecnolégico y de
escala que caracteriza la produccién del complejo automotor en América del
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Sur. Asimismo, en el caso de los automotores, esa variable puede influir en
el mediano y largo plazo en la asignaciéon de nuevos modelos por parte de
las casas matrices de las terminales europeas, estadounidenses y asidticas
que operan en la region.

En el caso de los automoviles se encuentra que, con la inclusion
del “umbral”, el efecto del tipo de cambio real sobre las exportaciones se
reduce en contextos de apreciacién, lo que puede asociarse a la estrategia
de las terminales que busca preservar sus mercados externos en el corto y
el mediano plazo, incluso a costa de operar “a pérdida”.

En cambio, en lo que respecta al resto del complejo automotor, el
signo positivo del “umbral” revela que la elasticidad se reduce frente a una
depreciacién del tipo de cambio real. Esto puede asociarse a la existencia
de elevados costos de entrada (o de ampliacién) de los mercados externos
y a los efectos negativos que generan las devaluaciones sobre las hojas de
balance de las empresas del sector (Mantey, 2013), que se caracterizan por
su menor dimensién que las terminales productoras de automéviles.

Cuadro VIIL.3
Elasticidad de exportaciones e importaciones respecto de la variable umbral

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion

B 1 2 3 4 5 6

Total 0,012390

Productos
primarios
Manufacturas
basadas en
recursos
naturales

0,002056

Manufacturas
de intensidad -0,018713 0,002363
tecnoldgica baja

Automoviles -0,036511

Resto del
complejo 0,105825
automotor

Manufacturas

basadas en

procesos

Manufacturas

basadas en 0,001152
ingenieria

Manufacturas

de intensidad 0,017544
tecnoldgica alta

Fuente: Elaboracion propia.

En lo relativo a las importaciones, el complejo automotor registra una
elasticidad respecto del tipo de cambio real con el signo esperado, aunque
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no significativa estadisticamente, mientras que en el caso de la demanda
interna, su elasticidad es significativa y se encuentra en torno de 2.

La no significatividad del tipo de cambio real puede originarse
en que las importaciones de automotores, autopartes y motocicletas
comprenden principalmente diversos vehiculos y piezas que no tienen
fabricacién significativa en América del Sur y que, por ende, constituyen
una demanda relativamente menos eléstica frente a modificaciones en los
precios relativos.

La estimacion que se hizo en el caso de las exportaciones de
manufacturas de intensidad tecnolégica media basadas en procesos arrojo
los signos esperados para las distintas elasticidades, aunque la tnica
estadisticamente significativa es la referida a la demanda externa.

Es conveniente destacar que, en este segmento manufacturero,
numerosas economias de América del Sur cuentan con empresas de escala
elevada (en buena medida, de capitales extranjeros), que operan en la
frontera tecnoldgica internacional y estan abocadas sobre todo a atender
el mercado interno. Por esto, sus ventas externas suelen ser contraciclicas,
para compensar el deterioro o desaceleracién de la demanda interna. Por el
contrario, el tipo de cambio real presenta una incidencia menor, dado que
se trata de un segmento de uso intensivo del capital.

Asimismo, en el caso de las importaciones, a través de la estimacion
se pueden observar los signos esperados para las distintas elasticidades,
siendo la referida a la demanda interna la tdnica estadisticamente
significativa al 0,1%. En cambio, la falta de significatividad estadistica del
tipo de cambio real se explica porque las importaciones de manufacturas
basadas en procesos comprenden bienes que no se producen en la regiéon
y, en consecuencia, son relativamente ineldsticas frente a cambios en los
precios relativos.

Finalmente, las regresiones para las exportaciones de manufacturas
de intensidad tecnolégica media basadas en ingenieria, asi como para las
de intensidad tecnolégica alta, tienen en comtn que la Unica elasticidad
estadisticamente significativa es aquella asociada a la demanda externa,
con niveles en torno de 2 en ambos casos.

La baja elasticidad del tipo de cambio real y de su volatilidad, asi
como su no significatividad estadistica ocurren porque en América del
Sur se encuentra la mayor brecha tecnolégica y de productividad respecto
de los ultimos adelantos de la técnica global en estos sectores', que no
puede ser compensada tnicamente mediante la politica cambiaria. De

" En el caso de la producciéon manufacturera de intensidad tecnolégica alta, la Argentina, el Brasil

y Chile registran niveles de productividad menores al 30% del estdandar estadounidense (véase
el gréfico VIIL3).
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hecho, existen escasas producciones sudamericanas en este segmento que
cuenten con una insercién internacional destacada.

Inclusive, un porcentaje relevante de las exportaciones de estos
sectores se explica por las ventas de las filiales de firmas multinacionales
de maquinaria, equipamiento médico y electrodomésticos, que abastecen
al mercado regional desde algunos de los paises —generalmente el de
mayor mercado interno—, con dindmicas que no son sensibles al tipo de
cambio real.

Cuadro VIil.4
Elasticidades para exportaciones e importaciones respecto de la demanda

Estimacion Estimacion Estimacion Estimacion Estimacién Estimacion
Sector 1 2 3 4 5 6

Total 1,012424*** 1,066727*** 1,797837*** 1,837190*** 1,845778***

Productos
primarios

0,792081*** 0,833069*** 1,029034***  1,123279***  1,117216***

Manufacturas
basadas en
recursos
naturales
Manufacturas
de intensidad
tecnolégica
baja
Automoviles 1,268043***  1,377110*** 1,326242*** 1,907163*** 1,947862***

Resto del
complejo 1,362533*** 1,456855*** 1,515174*** 2,167458*** 2,064689***
automotor

1,107560***  1,173595*** 1,632313***  1,629522***

0,917359*** 0,959295*** 0,942039*** 2,382072*** 2,419847*** 2,414464**

Manufacturas

basadas en 1,755066*** 1,829877*** 2,095886*** 2,143680***

procesos

Manufacturas

basadas en 2,030377*** 2,101436*** 2,280287*** 2,275422*** 2,280589***
ingenieria

Manufacturas

de intensidad 1,882126*** 1,963800*** 2,552828*** 2,587007*** 2,600999***
tecnoldgica alta

Fuente: Elaboracién propia.
*** Significativo al 0,1%.

** Significativo al 1%.

* Significativo al 5%.

Las regresiones en los casos de importaciones de manufacturas
de intensidad tecnoldgica media basadas en ingenieria y de intensidad
tecnolégica alta tienen en comun tanto una elasticidad estadisticamente
significativa respecto de la demanda interna —con niveles de entre 2,3 y
2,6— como del tipo de cambio real —entre -0,5 y -0,7.

En ambos casos, el signo positivo de la variable “umbral” implica
que la elasticidad se reduce ligeramente en contextos de apreciacién del



268 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

tipo de cambio real. Precisamente, en este segmento pueden encontrarse
diversos casos de empresas que han debido readaptar sus estrategias en
el mediano y largo plazo ante la persistencia de un tipo de cambio real
bajo, dejando de producir en favor de la integracion (parcial o completa) de
productos importados en su oferta.

Por dltimo, merece mencionarse que en la variable ficticia (dummy)
tendiente a capturar el efecto de la crisis internacional de 2009 sobre
las exportaciones e importaciones de la subregién se observa el signo
esperado en la mayoria de las regresiones, aunque en ninguna de estas
resulta estadisticamente significativo. Esto sugiere que el impacto de
la crisis sobre el comercio exterior quedd plenamente capturado por las
respectivas variables de ingresos.

3. Diferencias de acuerdo a la dimension
de la heterogeneidad estructural

En las nueve economias sudamericanas seleccionadas en este trabajo se
pueden apreciar diferencias ostensibles en cuanto a la diversificacion
de sus estructuras productivas y de sus exportaciones, asi como
respecto de sus niveles tecnolégicos y los grados de heterogeneidad de
sus economfias. Por esto es importante volver a estimar las regresiones
presentadas en el apartado previo, considerando alguna de las
diferencias mencionadas.

Con ese proposito, se conformaron dos subgrupos de paises en
funcién de su grado de heterogeneidad estructural (medido mediante la
brecha externa) y vinculacion comercial: el primero quedé integrado por la
Argentina, el Brasil y el Uruguay, todos los cuales integran el MERCOSUR
y presentan “brechas externas” de menor dimensiéon comparativa; el
segundo quedd compuesto por los seis paises restantes, que en promedio
se encuentran mas alejados respecto de la frontera mundial.

En términos generales, al reestimar las regresiones para las
exportaciones totales y de los ocho sectores de ambos grupos de paises,
se ratific6 la evidencia respecto de la débil sensibilidad de aquellas tanto
al nivel del tipo de cambio real como de su volatilidad. Sin embargo, se
advierte que en las tres variables que se vinculan al tipo de cambio real
(nivel, volatilidad y “umbral”) se encuentra una mayor significatividad
estadistica en las estimaciones que corresponden a las tres economias que
integran el MERCOSUR.

Al respecto, la volatilidad del tipo de cambio real ejerce un efecto
negativo y significativo sobre las exportaciones de automéviles y de la
industria de intensidad tecnolégica media basada en procesos; en cambio,
el nivel del tipo de cambio real tiene un impacto positivo y significativo
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en las ventas externas del resto del complejo automotor, asi como sobre las
manufacturas basadas en procesos'.

En definitiva, de forma consistente con el anélisis realizado
en el apartado previo de este trabajo, puede plantearse que la menor
heterogeneidad estructural del MERCOSUR en términos comparativos
determina que en ese bloque exista un volumen superior de empresas en
condiciones de elevar su presencia en los mercados externos a partir de una
mejoria en el tipo de cambio real. En otros términos, los paises integrantes
del MERCOSUR cuentan con un “espacio intermedio” de mayor dimension.

Inclusive, a diferencia de la evidencia obtenida para el conjunto
de los nueve paises sudamericanos, se advierte que la variable “umbral”
es estadisticamente significativa en las economias del MERCOSUR,
en el caso de las exportaciones del resto del complejo automotor, de
manufacturas de intensidad media basadas en ingenieria, asi como de
manufacturas de intensidad alta. En estos tres casos, el coeficiente de la
variable en cuestién presenta el mismo signo que el correspondiente al
nivel del tipo de cambio real.

Esto significa que la elasticidad de las exportaciones respecto del tipo de
cambio real aumenta en un escenario de apreciaciéon cambiaria de los sectores
mencionados, lo que se traduce en que es mayor el volumen de comercio
exterior que se pierde con la reduccién de esa variable macro, en comparacién
con la ganancia obtenida a partir de una devaluacion real. Es decir, en esos
casos, la caida del tipo de cambio real redunda en una disminucién irreversible
en las exportaciones de la Argentina, el Brasil y el Uruguay.

Por otra parte, en los restantes seis paises sudamericanos estudiados,
el nivel del tipo de cambio real solo es estadisticamente significativo para
las exportaciones de manufacturas de intensidad tecnolégica baja y del
resto del complejo automotor, en tanto que la volatilidad de esa variable
macroeconémica inicamente afecta a las ventas externas del primer sector.

Entonces, puede concluirse que las exportaciones del resto de las
economias tienen una sensibilidad menor al nivel (incluido el “umbral”)
y a la volatilidad del tipo de cambio real, lo que se basaria en su mayor
heterogeneidad estructural. Por ende, la depreciacion de esta variable
no permite compensar por si sola el ostensible déficit de competitividad
diferente del precio de las empresas potencialmente exportadoras de ese
conjunto de paises.

2 Una posible causa de la elasticidad negativa y significativa encontrada en el tipo de cambio real

en el caso de las manufacturas de intensidad tecnolégica alta descansa en que los fabricantes
sudamericanos de esos productos (que incluyen diversos tipos de maquinarias y equipos)
privilegien la atencién del mercado interno. Por esta razon, si el alza en el tipo de cambio real se
traduce en un mayor dinamismo del sector transable y esto, a su vez, conlleva mayor inversién
en maquinarias y equipos, las exportaciones de este segmento pueden estancarse o contraerse
en favor de la atencion de la demanda interna.
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Cuadro VIIL.5
Elasticidades para las exportaciones por grupos de paises
Paises del MERCOSUR Paises restantes de América del Sur

Variabl Tipo de Tipo de
ariable ; ;

Car;";'o Volatilidad Umbral Demanda car’;‘:l'o Volatilidad Umbral Demanda

(TCR) (TCR)
Total -0,139 0,024 0,002 1,184*** 0,046 -0,064 -0,028 1,046***
Productos -0,328 0,033 -0009 1,256** 0676 -0085 -0,019 0,774
primarios
Manufacturas
basadas en " - *k
rECUrSOS -0,328 0,119 0,013 1,396 -0,499 -0,083 -0,068 1,072
naturales
Manufacturas
de intensidad 0,174 -0,025 0,013  0,709*** 1,765** -0,194** 0,016  1,268***
tecnoldgica baja
Automoviles 1,295 -0,680** 0,013 0,901* 1,882 -0,197  -0,032 1,617**
Resto automotor  0,956* -0,157 0,100* 1,576*** 2,933* 0,270 0,120 1,692**
Manufacturas
basadas en 1,018** -0,132* 0,053 0,714*** 1,146 -0,078 -0,060 2,098***
procesos
Manufacturas
basadas en 0,509 -0,092 0,077* 1,466*** 0,860 -0,110 0,052  2,278***
ingenieria
Manufacturas
de intensidad -0,639* 0,050 -0,073* 1,954*** 0,142 -0,165 0,001 1,727***

tecnoldgica alta

Fuente: Elaboracion propia.

*** Significativo al 0,1%.

** Significativo al 1%.
Significativo al 5%.

En el caso de las importaciones no se observan grandes diferencias
entre ambos grupos de paises en lo referido a las elasticidades relacionadas
con el tipo de cambio real. Al respecto, resultaron los signos esperados en
casi la totalidad de los sectores de los dos grupos, tanto respecto del nivel
como de la volatilidad del tipo de cambio real.

Asimismo, en una ratificacién de la evidencia del apartado previo,
se encontr6 una significatividad estadistica en el tipo de cambio real
considerablemente mayor en el caso de las importaciones que de las
exportaciones. Esto se debe a que, en ambos grupos de paises, el universo
de firmas afectadas por las importaciones es amplio y se caracteriza
por el predominio de numerosas empresas de baja productividad.
En consecuencia, en estas tltimas, un tipo de cambio elevado puede
significar la principal herramienta para subsistir y/o expandirse en el
mercado interno, reforzando la ventaja que les otorga —en relacién a
las importaciones— la existencia de costos de transporte y de barreras
arancelarias y no arancelarias, entre otros factores.
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En esa linea, en aquellos sectores en que la elasticidad respecto
del tipo de cambio real es significativa en ambos subgrupos de paises
(intensidad tecnoldgica baja y alta y manufacturas basadas en ingenieria),
se observa que el coeficiente es mayor en valores absolutos en el resto de los
paises que en aquellos integrantes del MERCOSUR. Esto puede atribuirse
al mayor atraso comparativo del resto de los paises, lo que determina que
la dindmica interna de sus empresas sea mas dependiente del tipo de
cambio real.

Finalmente, las regresiones efectuadas en esta seccién ratificaron
el predominio (y la significatividad estadistica) de las demandas externa
e interna como impulsoras de las exportaciones e importaciones,
respectivamente. También en linea con la evidencia de la seccién previa,
la variable “umbral” solo fue estadisticamente significativa en las
importaciones de manufacturas de intensidad tecnologica media basadas
en procesos del resto de los paises.

Cuadro VIII.6
Elasticidades para las importaciones por grupos de paises
Paises del MERCOSUR Paises restantes de América del Sur

y——— Tipo de Tipo de
ariable i i

Car:;lm Volatilidad Umbral Demanda C"‘rg‘:lm Volatilidad Umbral Demanda

(TCR) (TCR)
Total -0,261 -0,111** 0,028 1,777 -0,413 -0,152*** 0,003 1,856***
Productos * % *x -
primarios -0,782 0,005 0,019 0,663 -0,109 -0,187 0,009 1,325
Manufacturas
basadas en 0144  -0144 0,058  1,106** 0,022  -0110 -0,013 1,809***
recursos
naturales
Manufacturas
deintensidad 4 g3o. 0130 0,008 2,878**  -0,894*** -0,075* -0,010 2,266***
tecnolégica
baja
Automoviles -0,402 -0,510** 0,006 2,860*** -0,893 0,041 -0,115*  1,627***
Resto e *k .
automotor -0,232 -0,247 0,033 3,151 -0,698 -0,036 -0,032 1,754
Manufacturas
basadas en -0,355 -0,017  -0,003 2,590*** -0,245 -0,079* -0,003 2,023***
procesos
Ingenieria -0,588* -0,124* -0,020 2,622*** -0,624**  -0,048 0,001  2,67***
Manufacturas
deintensidad 446+ 9088 0,007 3,005**  -1,310%* -0,059 0,013 2,350***
tecnolégica
alta

Fuente: Elaboracion propia.
*** Significativo al 0,1%.

** Significativo al 1%.

*  Significativo al 5%.
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D. Reflexiones finales

El andlisis sectorial sobre el efecto del tipo de cambio real en las
exportaciones de nueve paises de Ameérica del Sur confirmé la evidencia
acerca del predominio de la demanda como impulsora de las ventas
externas. Esto era esperable en los casos de los productos primarios y las
manufacturas basadas en recursos naturales y en procesos, dado que, en
esos segmentos, el uso del factor trabajo es poco significativo y tampoco
se registra una brecha tecnoldgica ni de escala respecto de la frontera
internacional que amerite ser compensada por el tipo de cambio real.

Por el contrario, el nivel y la volatilidad del tipo de cambio
real resultaron significativos en la dindmica de las exportaciones de
manufacturas de intensidad tecnoldgica baja y del complejo automotor,
sectores donde las devaluaciones permiten compensar parcialmente
el déficit de competitividad que muestra la produccién sudamericana
respecto del estado del arte mundial.

En cambio, ni el nivel ni la estabilidad del tipo de cambio real parecen
suficientes como para compensar la brecha de productividad (tampoco las
de escala, tecnologia y disefio) respecto de la frontera internacional que
existe en las ramas manufactureras basadas en ingenieria y de intensidad
tecnologica alta.

Por su parte, el andlisis sectorial del efecto del tipo de cambio
real sobre las importaciones de nueve paises de Ameérica del Sur ratifico
el predominio de la demanda interna como factor dinamizador de
las importaciones. Sin embargo, también reflej6é la significatividad e
importancia del tipo de cambio real (salvo en los casos de las manufacturas
basadas en recursos naturales y el complejo automotor), que suele ser
soslayada cuando se adopta un enfoque agregado de las compras externas.

Puede advertirse que los resultados descritos difieren sensiblemente de
la evidencia en el caso de las exportaciones, dado que, en el tltimo caso, el nivel
del tipo de cambio real solo fue significativo en las manufacturas de intensidad
tecnoldgica baja y del complejo automotor. Tales divergencias radican en que el
conjunto de empresas (potencialmente) exportadoras representa una fraccién
reducida del total de firmas de América del Sur, especialmente en los sectores
manufactureros que no se vinculan a los recursos naturales. En cambio, las
importaciones pueden afectar practicamente a la totalidad del universo de
firmas del sector transable de América del Sur.

El reducido grupo existente de empresas (potencialmente)
exportadoras presenta niveles comparativamente elevados de productividad,
escala y/o disefio, lo que determina que sus ventas externas puedan
expandirse frente a cambios en los factores “precio”, como el tipo de cambio
real. Por el contrario, en el universo de firmas afectadas por las importaciones



Estructura productiva y politica macroeconémica... 273

se observan numerosas empresas alejadas del estado del arte global, para las
que un tipo de cambio elevado puede significar la principal herramienta de
subsistencia o expansién en el mercado interno. De esta manera, el nivel y la
volatilidad del tipo de cambio real son significativos en la dindmica de las
importaciones de manufacturas de intensidad tecnoldgica baja y alta y de
aquellas basadas en ingenieria, sectores donde las devaluaciones permiten
compensar el déficit de competitividad respecto del estado del arte mundial
que tiene la produccién sudamericana.

En otras palabras, la heterogeneidad estructural de América del
Sur se expresa también en su insercién externa. En la cima de la pirdmide
existe un nimero limitado de empresas plenamente insertas en los
mercados internacionales, a partir de niveles comparativamente altos de
productividad, escala y disefio, cuya dindmica no es afectada en demasia
por las variaciones en el tipo de cambio real. Se trata de sectores maduros
o relativamente poco dindmicos desde el punto de vista tecnoldgico.

En la base de la pirdmide se encuentra el grueso de las empresas
de la region, que presentan desventajas en materia de productividad, de
tecnologias de procesos y productos y/o de escala, lo que determina que
solo puedan competir en el mercado interno. En este caso, el nivel y la
volatilidad del tipo de cambio real pueden adquirir un papel determinante
para compensar parcial o totalmente aquellas desventajas, lo que explica la
mayor sensibilidad de las importaciones a esa variable macroeconémica.

A diferencia de los paises avanzados, donde las brechas de
productividad se encuentran mas homogéneamente distribuidas, con una
mayor presencia de empresas en el espacio “intermedio” conformado entre
las ramas de punta y la base de la piramide productiva, en América del Sur
existe un nicleo acotado de empresas para las cuales una depreciacion del
tipo de cambio real puede actuar como un incentivo en aras de su insercién
(o posibilitar una expansion de su presencia) en los mercados externos. En
este capitulo, lo anterior se refleja en la sensibilidad al tipo de cambio real
de las ventas externas de manufacturas de baja intensidad tecnolégica y
del complejo automotor.

Por otro lado, las elasticidades obtenidas para el comercio exterior
de la regién respecto del ingreso (externo e interno) adquieren un papel
clave al abordar la sustentabilidad de los ciclos de expansion econémica.
En efecto, en este trabajo se apreci6 una elasticidad de las importaciones
a la demanda interna superior a la sensibilidad de las exportaciones a la
demanda externa, en un resultado que se registr6 tanto para cada uno de
los ocho sectores analizados como para el agregado.

Incluso, el sesgo de las exportaciones de la regién en favor de los
productos primarios y de las manufacturas basadas en recursos naturales
ahonda el diferencial de elasticidades de ingreso mencionado, en la
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medida en que estos sectores se caracterizan por tener sensibilidades
a la demanda externa comparativamente bajas. En cambio, los sectores
manufactureros de intensidad tecnolégica alta y media basados en
ingenieria, con una reducida incidencia en las exportaciones pero elevada
en las importaciones de la regién, presentan elasticidades de ingreso
comparativamente elevadas —de 1,9 a 2,6—, una magnitud compatible
con la idea de que la eficiencia keynesiana y schumpeteriana se presentan
conjuntamente (CEPAL, 2012).

Esto se traduce en que, en ausencia de una politica industrial y
tecnolégica mas decidida que modifique los parametros analizados, en un
escenario de similares tasas de crecimiento en los paises sudamericanos
considerados y en sus principales socios comerciales, las importaciones se
incrementardn a un ritmo mayor que las exportaciones, lo que producira
un continuo deterioro de las respectivas cuentas corrientes de la balanza
de pagos y, de ese modo, propiciaran dindmicas politicas de aplicacién de
frenos y aceleraciones intensas (“stop and go”).
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101 Redistribuir el cuidado: el desaffo de las politicas, Coral Calderén Magafia (coord.), 2013, 460 p.
101 Redistributing care: The policy challenge, Coral Calderdn Magafa (coord.), 2013, 420 p.

B Documentos de proyecto / Project documents
e Complejos productivos y territorio en la Argentina: aportes para el estudio de la geografia econémica
del pafs, 2015, 216 p.
e lasjuventudes centroamericanas en contextos de inseguridad y violencia: realidades y retos para su
inclusion social, Teresita Escotto Quesada, 2015, 168 p.
e |aeconomfa del cambio climéatico en el Perd, 2014, 152 p.
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I Cuadernos estadisticos de la CEPAL
42 Resultados del Programa de Comparacién Internacional (PCl) de 2011 para América Latina
y el Caribe. Solo disponible en CD, 2015.
41 Los cuadros de oferta y utilizacién, las matrices de insumo-producto y las matrices de empleo.
Solo disponible en CD, 2013.

I Series de la CEPAL / ECLAC Series

Asuntos de Género / Comercio Internacional / Desarrollo Productivo / Desarrollo Territorial / Estudios
Estadisticos / Estudios y Perspectivas (Bogotd, Brasilia, Buenos Aires, México, Montevideo) / Studies
and Perspectives (The Caribbean, Washington) / Financiamiento del Desarrollo/ Gestién Publica

/ Informes y Estudios Especiales / Macroeconomia del Desarrollo / Manuales / Medio Ambiente

y Desarrollo / Poblacién y Desarrollo/ Politica Fiscal / Politicas Sociales / Recursos Naturales e
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B Revista CEPAL/ CEPAL Review

La Revista se inicié en 1976, con el propésito de contribuir al examen de los problemas del desarrollo
sacioeconémico de la regién. La Revista CEPAL se publica en espafiol e inglés tres veces por afio.

CEPAL Review first appeared in 1976, its aim being to make a contribution to the study of the economic
and social development problems of the region. CEPAL Review is published in Spanish and English
versions three times a year.

B Observatorio demografico / Demographic Observatory

Edicion bilingtie (espafiol e inglés) que proporciona informacion estadistica actualizada, referente a
estimaciones y proyecciones de poblacion de los paises de América Latina y el Caribe. Desde 2013
el Observatorio aparece una vez al afo.

Bilingual publication (Spanish and English) proving up-to-date estimates and projections of the populations
of the Latin American and Caribbean countries. Since 2013, the Observatory appears once a year.



B Notas de poblacion

Revista especializada que publica articulos e informes acerca de las investigaciones mas recientes
sobre la dindmica demografica en la regién. También incluye informacién sobre actividades cientificas

y profesionales en el campo de poblacién.

La revista se publica desde 1973 y aparece dos veces al afio, en junio y diciembre.

Specialized journal which publishes articles and reports on recent studies of demographic dynamics in
the region. Also includes information on scientific and professional activities in the field of population.

Published since 1973, the journal appears twice a year in June and December.
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