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Titulo: “Ciclos econdmicos en economias con estructuras pro-
ductivas desequilibradas: modelando los efectos negativos de los
términos de intercambio”

Resumen: El régimen de acumulacion de los paises de Sudamérica se
caracteriza por su heterogeneidad estructural, donde prevalecen un sec-
tor primario -altamente competitivos a nivel internacional, pero con baja
generacién de empleo-, y un sector industrial con caracteristicas diame-
tralmente opuestas.

Siguiendo el articulo de Medici y Panigo (2015), donde se plantea una re-
lacidn entre los términos de intercambio y formacién de activos externos,
el objetivo de este trabajo es analizar y formalizar la dindmica ciclica en las
economias caracterizadas por la heterogeneidad estructural. De este modo,
el articulo pretende mostrar que la amplitud del ciclo econémico en las
economias con un importante sector rentista y regimenes profit-led no sélo
son mas volatiles sino mas desiguales que los paises que no presentan esta
caracteristica, debido al efecto de las devaluaciones sobre los salarios reales
y la apropiacion de la renta del sector primario exportador.

79



Key words:

* Business cycle,
Balance of payment,
e Terms of trade,
External constraints,
« Capital flows.

Documentos de Investigacion DEyA /Afio 1 Nro 1

Title: Business cycle in economies with unbalanced productive
structures: modeling terms of trade negative effects

Abstract: The accumulation regime of South America countries is cha-
racterized by its structural heterogeneity where primary sectors -highly
competitive at an international level but creating little employment-
prevail, and an industrial sector with diametrically opposing features.

Following the article of Medici and Panigo (2015), which states a rela-
tion between foreign asset formation and terms oftrade (TOT), the aim
ofthe paper is analyze and formalize the cyclical dynamics in economies
characterized by structural heterogeneity. Thus, working paper seeks to
show that the amplitude of the business cycle in economies with an
important rentier sector and profit-led regimes are not only more vola-
tile but more unequal than in developed countries due to the effect of

devaluations on real wages and rents appropriation

1. INTRODUCCION

El sistema capitalista se caracteriza por poseer un po-
tencial intrinseco de crecimiento econémico que se
manifiesta de manera inestable e irregular. La vision
neoclésica entiende que, en un contexto competitivo
de precios flexibles, la volatilidad sdlo podria explicar-
se por la dinamica de los shocks de oferta (Kydland &
Prescott, 1982). Por ende, la volatilidad no asociada a
dichos shocks, se explicaria por la existencia de rigi-
deces de precios relacionadas a factores institucionales
-e.g. salarios minimos, tipo de cambio fijo- (Taylor,
1980 y 1999) y a la estructura e los incentivos del
sector privado productivo —e.g. practicas oligopdlicas,
salarios de eficiencias- (Stiglitz & Weiss, 1981; Ro-
temberg, 1982). Por consiguiente, desde esta perspec-
tiva, las interpretaciones enddgenas del ciclo quedan
relegadas al explicar la dindmica de la economia a tra-
vés de un sendero de equilibrio s6lo perturbado por
shocks estocasticos.

Sin embargo, la corriente heterodoxa presenta una
amplia variedad de modelos de ciclo econémico en-
ddgenos. Los desarrollos mas destacados en este sen-
tido son aquellos de origen postkeynesiano (Kaldor,
1940; Kalecki, 1956 y 1984; Minsky, 1982; Pasinetti,
1960). Estos autores buscan explican la existencia de
un comportamiento ciclico inherente al proceso eco-
nédmico impulsado por los componentes de la deman-
da agregada. Por ejemplo, durante el tramo ascendente
del ciclo, los empresarios deciden invertir un monto
creciente si sus ventas y ganancias -que son el resulta-
do de decisiones pasadas- estan en un proceso de ex-
pansién. Por consiguiente, se genera una expectativa
de beneficios que impulsa la inversién, la produccion
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y el empleo, permitiendo validar la estructura finan-
ciera de la empresa. Los beneficios esperados se reali-
zan hasta que lainsuficiencia de la demanda propia de
ésta dindmica desencadena la fase descendente y fallas
en el mercado financiero. EI mecanismo del ciclo asi
concebido es el reflejo puro de los efectos multipli-
cador y acelerador (Samuelson, 1939ay 1939h. En
estos analisis, el sistema no se mantiene estable sino
oscilante.

Por su parte, Goodwin (1951 y 1967), siguiendo a
Marx, plantea un ciclo impulsado por la puja distri-
butiva y la reinversion automaética de las utilidades. En
su modelo, existe una relacion lineal entre la tasa de
variacion del salario real y el nivel de ocupacion que
refleja el poder de negociacion de los asalariados. Con
la acumulacion de capital, crece la produccion, el em-
pleo y, progresivamente, la participacion salarial en el
producto, originando la desaceleracion de las decisio-
nes de inversion y de la fase expansiva del ciclo. Mas
tarde o mas temprano, la tasa de beneficio comenzara
nuevamente a aumentar y la acumulacién recibird un
nuevo estimulo, repitiendo la trayectoria (Sherman,
1979; Skott, 1989).

Desde el punto de vista de la macro-modelizacion, los
modelos de ciclo pueden clasificarse, por un lado, en
aquellos en los cuales la dinamica ciclica esta determi-
nada por los valores de los parametros (e.g. Kalecki),
siendo la eleccidn de los mismos arbitrarios y, por otro,
los modelos con funciones no lineales que producen
fluctuaciones sin necesidad de imponer estas condi-
ciones (e.g. Goodwin). Ambas formas de modeliza-
cion conllevan diferentes problemas. Por ejemplo, los
modelos del primer tipo producen comportamientos
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muy distintos segun el rango de valores que adopten
los pardmetros (i.e. crecimiento exponencial, ciclos
explosivos, ciclos convergentes, ciclos constantes o
una contraccion estacionaria):

“At this point the range ofpossibilities offered by the
endogenous mechanism of the multiplier-accelerator
seems to have been exhausted. But it is also surprising
to realize that, although the various authors have im-
plicitly shown well-defined preferencesfor some parti-
cular values of the parameters of the investmentfunc-
tion, they have not developed an explicit discussion to
justify their position” (Pasinetti, 1960, p. 226).

Asimismo, las funciones no lineales implican el desa-
rrollo de modelos excesivamente complejos debido
a la necesidad de explicar tanto el marco teérico del
fenémeno de interés como el cambio paramétrico
(Lordon, 1995).

2.VOLATILIDAD DE LOS TERMINOS DE
INTERCAMBIO (TDI)Y ESTRUCTURA
PRODUCTIVA

En la década del setenta, el fuerte incremento de los
precios del petroleo, el fin de patron ddlar-oro, los
fluctuantes precios de los commodities y la suba de las
tasas de interés en los mercados de crédito internacio-
nal tuvieron consecuencias economicas significativas
sobre la magnitud de la volatilidad en los paises ex-
portadores de bienes primarios. Por consiguiente, este
fenédmeno estimulé numerosos trabajos académicos
sobre los efectos de la volatilidad de los TDI sobre el
ciclo econémico.

La mejora de los TDI permite relajar la restriccion
externa via la cuenta comercial de la balanza de pagos
(BP) v, en caso de estar gravados o ser de propiedad
estatal, aumentaran los recursos fiscales. De esta forma,
la suba en los precios de los commodities permite un
mejor desempefio en la posicidn fiscal y externa de
los paises, que podria atraer inversiones en cartera 0
IED en sectores primarios. Asimismo, este ingreso de
capitales externos tiende a apreciar el tipo de cambio
y podria acentuar las caracteristicas estructurales, en

detrimento de la produccion transables no primarios 1.

Bastourre et. al. (2012), a través de un andlisis de co-
integracidn, encuentran evidencia empirica de que
la mejora de los precios de los commodities favorece
el acceso al mercado internacional de créditos de los
paises exportadores primarios al reducir los spreads

1 Este fendmeno es conocido en la literatura como “Enfermedad
Holandesa” (Corden y Neary, 1982; Corden, 1984).
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soberanos. Sin embargo, los autores exploran la exis-
tencia de factores comunes entre los precios de los
commodities y el flujo de capitales hacia los paises
emergentes, mas alla del efecto directo de los TDI y
el costo de endeudamiento. Los resultados del analisis
economeétrico sobre los flujos de capitales a los pai-
ses emergentes durante 1992 a 2012 indican que las
variables globales consideradas2explican casi la totali-
dad de la correlacién negativa entre los precios de los
commodities y los spreads.

Por consiguiente, estos resultados confirman que los
shocks externos que sufren los paises emergentes exa-
cerban la prociclicidad de los shocks de los TD1 via el
canal comercial y financiero. Esto se debe no sélo por
el efecto directo de una mejora de los precios de los
commodities sobre los spreads soberanos sino tam-
bién por los efectos indirectos de los factores globales
que impactan de manera opuesta sobre estas variables.
Por ejemplo, un aumento de la liquidez internacional
sube los TDI de los paises exportadores de materias
primas e incentiva el ingreso de capitales tanto por via
directa como indirecta (al subir el precio de los bienes
de exportacion).

De acuerdo con Hausman & Gavin (1996), siendo
los paises de América Latina abundantes en recursos
naturales, su dependencia de las exportaciones de es-
tos productos los vuelve vulnerables a la volatilidad
de los precios debido a que “natural resources tend
to be product-specific, especially in minerals, energy
and tree crops, as compared to capital or labor which
are more mobile” (Hausmann & Gavin, 1996). Esta
caracteristica de los paises en desarrollo da cuenta de
manera significativa de la mayor volatilidad de estas
economias.

“The primary reasonfor the volatility in Latin Ame-
ricas terms of trade is the concentration of the regions
exports in primary commodities. While the share of
primary commodities in Latin America’s exports has
declined considerably in recent decades, the region re-
mains more reliant upon export incomefrom primary
commodity exports than does any region other than
Sub-Saharan Africa and the oil-rich Middle East”
(Hausmann & Gavin, 1996)

Si bien existe un consenso sobre que una mayor vo-
latilidad de los TDI se traduce en una mayor volati-
lidad del producto, es valioso hacer una breve sintesis
de los factores relevantes para determinar la magni-
tud de dicha relacion. Entre ellos, podemos destacar

2 Los indicadores de los factores globales considerados son: liqui-
dez real global, tasa de interés internacional real, indice bursétil
S&P 500 real, indice de volatilidadVIX (como proxy del riesgo) y
tipo de cambio real de EEUU.
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los siguientes: a) el grado de apertura comercial de
la economia; b) el régimen cambiario; ¢) el grado de
desarrollo financiero; y d) el nivel de flexibilidad en
el mercado de trabajo.

Los shocks de los TDI repercuten con mayor inten-
sidad en la volatilidad macroeconémica en aquellas
economias maés abiertas al comercio interna-
cional ya que, por definicion, los efectos directos de
la volatilidad de los TDI1 operan sobre el sector transa-
ble de una economia (Beck et al. 2006).

Asimismo, los paises que adoptan un régimen de
tipo de cambio flexible tienen una mayor capacidad
para amortiguar las variaciones de los TDI vy, de esa
manera, minimizar las consecuencias que sufre el ni-
vel de actividad (Edwards & Levy Yeyati, 2003; Broda
2004; Carrera & Bastourre, 2004; Andrews & Rees,
2009). El argumento principal de esta relacion es que
un régimen de tipo de cambio flexible genera que
un shock adverso sobre los TDI provoque una depre-
ciacién de la moneda doméstica que compensara -a
través de una mejora en la competitividad externa-
los efectos recesivos sobre otros componentes de la
demanda agregada. Por el contrario, en una economia
con tipo de cambio fijo, la ganancia de competitivi-
dad cambiaria debe ocurrir mediante una reduccion
en los precios domésticos, siendo muy costoso ante la
presencia de rigideces nominales (Andrews & Rees,
2009).

En relacién al grado de desarrollo financiero, en
teoria, se espera que los efectos de los TDI sobre la
volatilidad sean menores en economias donde su sis-
tema financiero tenga mayor capacidad para eliminar
la dependencia de las firmas de determinados shoc-
ks reales. Sin embargo, Beck, Lundberg & Majnoni
(2006) y Andrews & Rees (2009) no encuentran evi-
dencia significativa a favor de la hipotesis de que el
mayor desarrollo financiero permite atenuar los shoc-
ks de los TDI.

Asi como algunos autores sostienen que la flexibili-
dad del tipo de cambio es una herramienta apropiada
para lidiar con TDI volatiles, otros alertan sobre sus
limitaciones. Por ejemplo, si los salarios reales son
inflexibles, el efecto positivo sobre el producto de
una depreciacion del tipo de cambio -tras un shock
adverso en los TDI- serd muy limitado y, por ende,
ya no podra evitar la recesion econdémica resultante
(Meade, 1951; Andrews & Rees, 2009). En este mis-
mo sentido, Rumler & Scharler (2009) sefialan que
las consecuencias de los shocks exdgenos en los TDI
sobre el producto pueden atenuarse por medio de una
menor sindicalizacion de la mano de obra y una ma-
yor coordinacion en los reclamos salariales. No obs-
tante, los autores hallan que una legislacion mas es-
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tricta en términos de proteccion del empleo no tiene
ningdn impacto en la volatilidad del ciclo.

Desde el enfoque estructuralista, se postula que la
volatilidad macroeconémica en Sudameérica, aunque
también relacionada con las hip6tesis previamente
mencionadas, se explica principalmente por la recu-
rrencia de ciclos stop-and-go derivados de la existencia
de estructuras productivas heterogéneas (ver Braun
& Joy 1968; Canitrot, 1975; Diamand, 1973; Furtado,
1976). Sin embargo, la evidencia empirica también
demuestra que la intensidad de los mismos depende
crucialmente del esquema cambiario seleccionado y
el régimen de demanda prevaleciente (Panigo et al,
2010; Panigo & Chena, 2012).

En relacion ala importancia del régimen de demanda
como modulador de la relacion existente entre es-
tructura productiva desequilibrada y volatilidad ma-
croecondmica se encuentra el rol de la distribucion
del ingreso como determinante directo de la amplitud
de las oscilaciones ciclicas. Ademas del mecanismo de
multiplicar-acelerador, la puja distributiva y su impac-
to sobre el consumo y la inversion tienen un lugar
destacado para explicar el ciclo para los enfoques he-
terodoxos. Mientras los efectos multiplicador y ace-
lerador incrementan la probabilidad de oscilaciones
convergentes (Pasinetti, 1983); la puja distributiva -si
la economia es profit led- puede compensar la ampli-
tud de las oscilaciones. En el caso de las economias
wage-led, para reducir la volatilidad del ciclo se requie-
re de una puja distributiva débil (Panigo et al, 2010).

En este sentido, el impacto directo de la desigualdad
sobre la volatilidad se canaliza a través de dos efectos
complementarios: racionamiento de crédito y regre-
sividad tributaria. Con respecto al canal financiero, la
combinacion de mercados de capitales imperfectos y
el acceso al crédito restringido supone mayores fluc-
tuaciones de las variables macroecondmicas (por me-
nor suavizacion del consumo y la inversion (Aghion
et al., 1999). Por su parte, una peor distribucién del
ingreso también se relaciona con una mayor volati-
lidad macroecondmica a través del canal tributario,
aunque con un orden de causalidad diferente. En las
economias con menor progresividad de la estructura
tributaria, los estabilizadores automaticos clave -como
el impuesto a las ganancias- suelen ser poco relevantes
(elevada evasion, esquema de alicuotas muy aplanado,
minimos no imponibles muy elevados o amplias exen-
ciones). En estos casos, la menor progresividad tribu-
taria, genera al mismo tiempo una peor distribucién
del ingreso y una mayor volatilidad macroecondémica
(llevando a que los paises emergentes reporten una
politica fiscal generalizadamente prociclica; ver Gavin
& Perotti (1997)).
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3.Un modelo de ciclo en estructuras produc-
tivas desequilibras con formacién de activos
externos (FAE)

En este trabajo, retoma el modelo de ciclo de Pani-
go, et. al. (2010). La novedad del modelo plan-
teado a continuacion radica en laincorporacion
de los factores que permitan captar las especi-
ficidades sobre la dindmica de la cuenta capital
y financiera (CCF) de la BP pagos de los paises
con una estructura productiva especializada en
la exportacidn de recursos naturales o estructu-
ras productiva desequilibrada en el sentido de la
escuela (neo)estructuralista latinoamericana.

Se define una estructura productiva desequilibrada
(EPD) apartir de varios autores estructuralistas (Braun
& Joy, 1968; Diamand, 1972 y 1973; Diaz-Alejandro,
1963 y 1965; Ferrer, 1963; Furtado, 1964; Olivera,
1962 y 1967; Prebisch 1949 y 1973; entre otros). La
nocién de EPD va mas alla de la especializacion de
bienes primarios, pues es caracteriza por la presencia
de dos sectores entre los cuales la productividad difie-
re sustancialmente:

Por un lado, un altamente productivo sector
primario (exportador), que genera divisas pero
poco empleo (y hace uso intensivo de factores
fijos de produccion).

Por otro lado, un menos productivo sector in-
dustrial (trabajo intensivo), cuya produccion
requiere una elevada cantidad de moneda ex-
tranjera y es vendida mayoritariamente en el
mercado interno.

A diferencia del fendémeno de enfermedad holande-
sa -que puede presentarse en paises desarrollados, las
diferencias sectoriales de productividad en paises sub-
desarrollados generan una heterogeneidad estructural
gue no sblo se mantiene -y reproduce- en el tiempo,
sino que conforman un régimen de acumulacién ca-
racterizado por recurrentes crisis externas, volatilidad
y una desigual distribucién del ingreso. Estos rasgos
estructurales -en conjunto con desarrollos histdricos
particulares- también generan un comportamiento de
la élite econémica que adaptan su tecnologia, sus mé-
todos y escalas a las “opciones blandas”, con baja de-
manda de innovacidn tecnoldégica y comportamientos
adaptativos y tardios; reproduciendo y reforzando el
caracter desequilibrado de la estructura productiva
(Nochteff, 1995).

El objetivo de este articulo es analizar los efectos de
los TDI sobre la volatilidad de la economia, hacien-
do hincapié en la CCF de la BP. Especificamente, se
pretende desarrollar un modelo de ciclo macroeco-
némico que incorpore la relacion existente entre la
formacion de activos externos (FAE) y el desempefio
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del balance de pagos en las EPD, en linea con la modi-
ficacion realizada ala Ley de Thirlwall propuesta por
Médici y Panigo (2015).

La relacion planteada entre la estructura productivay la
cuenta capital se genera por el mayor ahorro en mo-
neda extranjera de los sectores exportadores primarios
ante la mejora de los TDI. Dado que las EPD: cargan
costos de ajuste mas altos que las estructuras produc-
tivas homogéneas (i.e. economias avanzadas que usan
intensivamente factores de produccion moaviles) y no
promueven la competitividad internacional (en térmi-
no de tasa de ganancia ajustada al riesgo) de los sectores
industriales (aquellos con factores mdviles de produc-
cion), el excedente producido por la mejora de los pre-
cios de exportacion no seran reinvertidos en el sector
primario ni el sector industrial (debido a su menor
tasa de ganancia ajustada por riesgo relativa). Esa renta
sera destinada a la compra de moneda extranjera. Por
consiguiente, si bien la mejora de los TDI produce una
mayor disponibilidad de divisas a través de la cuenta
corriente, también impulsa una salida de moneda ex-
tranjera por la CCF (formacion de activos externos).

Paraddjicamente, en estas economias, la restriccion de
divisas podria empeorar (0, al menos, no ser relajada
significativamente) cuando los TDI mejoran. Si bien se
produce un efecto positivo sobre la tasa de crecimien-
to del PBI restringida por la BP a través de la cuen-
ta corriente, el aumento de los TDI también impulsa
una salida de divisas por la CCF. Teniendo en cuenta
este aporte, se busca argumentar que, al incrementar
la tasa de devaluacién necesaria para equilibrar la BP,
los paises con regimenes profit-led suelen sufrir ciclos
stop-&-go mas intensos, pero especialmente en EPD.

Con este objetivo, desde un marco tedrico para el
analisis de la volatilidad macroeconémica que com-
bine los efectos multiplicador-acelerador de la teoria
post-keynesiana, la puja distributiva y las configura-
ciones paramétricas de demanda de tipo profit-led
y wage-led (Bhaduri & Marglin, 1990), se parte del
modelo de Panigo, Chena & Garriz (2010) y Chena
(2011) para examinar los efectos de los TDI sobre la
volatilidad y la estabilidad del ciclo econémico.

Siendo uno de los objetivos del trabajo la evaluacion
del impacto de la CCF sobre la volatilidad, se pro-
pone una extension que considere el efecto de los
movimientos de capitales, en particular, de la FAE y su
relacién con la renta del sector primario exportador.

Para el caso de una economia abierta sin sector pu-
blico, la primera ecuacion representa la igualacién en
t de los componentes de la oferta (Qf y la demanda
agregada, siendo Ct, Ity X Ntel consumo, la inversion
y las exportaciones netas, respectivamente.
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El consumo agregado en el periodo t (Cf) depende
positivamente de un componente auténomo (bg, del
ingreso total, y negativamente de los beneficios por
persona ocupada (Bf) y de la renta (R1). EI pardmetro
b2es la propension marginal a consumir (0<b1); b3
y b4refleja la reduccion de laproporcion del consumo
en el ingreso agregado cuanto mayor es la participa-
cion los ingresos no salariales en el producto, bajo el
supuesto usual de diferentes propensiones marginales
a consumir de las clases sociales (Keynes, 2001 [1936];
Kalecki, 1956). Es valioso aclarar que los pardametros
b3y b4no son propensiones marginales a consumir -
pues son negativos-, sino que capturan el efecto sobre
el consumo agregado de una elevada participacién en
el producto de los beneficios y de la renta derivada de
la explotacion de recursos naturales.

La siguiente ecuacion ilustra la funcion de inversion
() que -ademés de un componente auténomo (vo-
depende de la tasa de rentabilidad esperada. Para ello,
se supone el empresario forma sus expectativas (esta-
ticas) en funcién del margen de beneficios3y la varia-
cion de las cantidades vendidas (Qt- Qt1J. Asi, v3 es
denominado acelerador de la inversion. La relacion
entre los parametros v2 y b3es clave para la dinami-
ca del ciclo al determinar si el régimen de deman-
da es profit-led (i.e. la demanda agregada aumenta al
reducirse los salarios reales) o wage-led (en el cual
la demanda agregada cae ante un crecimiento de los
beneficios dado el efecto negativo del ahorro de los
empresarios). El cuarto término da lugar al vinculo
adverso sobre la inversidn agregada de la preponde-
rancia de factores fijos (Médici y Panigo, 2015), ex-
plicado anteriormente. El tltimo término es el efecto
sobre la inversion de la politica monetaria contracicli-
ca, definida en la ecuacién (4) (Hicks, 1937; Keynes,
2001 [1936])4

©)

3 Aproximado por el margen de beneficio por trabajador.

4 Aunque va méas alla del foco de atencién del presente articulo,
es preciso mencionar que la expansidon de la inversién impulsada
por una baja del salario real en el régimen profit-led conllevaria
a un bajo uso de la capacidad instalada en el largo plazo y, por
consiguiente, a una problema de sobreproduccion (Para una revi-
sién de los resultados empiricos para determinar la relevancia de
los regimenes de demanda enfatizando el periodo de tiempo, ver
Blecker (2016)).
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La politica monetaria contraciclica es capturada a tra-
vés de una tasa de interés (if) que depende del ingreso.

Utilizando la terminologia de la corriente regulacio-
nista (Boyer, 1988), la ecuacion (5) refleja la formacion
del salario real (W1, en la cual hOes el componente
auténomo del salario, h2 refleja el poder de negocia-
cion de los trabajadores y la capacidad de los mismos
de mejorar su situacién ante el crecimiento econ6-
mico, y hlda lugar a los efectos redistributivos de las
variaciones en el tipo de cambio real (Diaz-Alejandro,
1963; Braun & Joy 1968; Diamand, 1972).

La cuenta comercial de la BP sera simplificada me-
diante la ecuacién de exportaciones netas (XNf), de-
pendiente de un factor auténomo (kd, del tipo de
cambio real (TCR1Y) y de la absorcién doméstica (Qf).

Los pardmetros k1ly k2expresan las caracteristicas pro-
ductivas de las EPD. Por un lado, la sensibilidad de
las exportaciones netas en las EPD ante el aumen-
to del producto (k9 es mayor que en los paises con
estructuras homogéneas (k2gh) dado la dependencia
de la produccién nacional de los insumos industriales
importados (Prebisch, 1949), por el conocido “efec-
to demostracion” (Duesenberry, 1949; Nurske, 1953;
Palley, 2010), y por la relacion entre los saldos expor-
tables y el ingreso nacional en el caso de paises pro-
ductores de alimentos (Harrod 1973; Chena 2014).
Por otro lado, la sensibilidad ante las variaciones del
tipo de cambio real (k1) de las EPD es menor que en
las economias que no tienen esta caracteristicas (klgh)
debido alas inelasticidad de la oferta de exportaciones
(que producen fundamentalmente con factores fijos
de produccidn); la dependencia de productos indus-
triales importados y su baja elasticidad precio;y la de-
manda mundial inelasticab.

XNt = k0 + KITCR[ - k¢Qt 6)

Al —kl.eph ~jl1@l con 0<io<1 (7)

ke = k2epn + con 0 < ou<1 (8)

5 La inelasticidad precio de las exportaciones netas es una ca-
racteristica clave de las EPD. Por ello, las devaluaciones resultan
inefectivas para equilibrar la balanza comercial via efecto precio,y
el ajuste se produce via efecto ingreso (Diamand, 1973).



Documentos de Investigacion DEyA /Afio 1 Nro 1

La variable w refleja el grado de desequilibrio estruc-
tural en los términos definidos en este trabajo. Por
ejemplo, w podria medirse como la participacion de
las exportaciones de los sectores primarios sobre las
exportaciones totales. A mayor w, mayor presencia de
los factores fijos de produccién. Es importante aclarar
que todos los parametros son positivos, por lo que el
signo esta explicito en la ecuacion.

La cuenta capital y financiera de la balanza de pagos
(CCFY) se representa a través de (9), dependiendo de
un factor autobnomo (fg y de los términos de inter-
cambio (TDI). Mediante esta simple ecuacion se re-
presenta la relacion entre aumentos de los TDI y la
compra de délares (Médici y Panigo, 2015). Esto es,
dado la existencia de un sector (el exportador) que
produce con un factor fijo de produccion, el aumento
de los TD1 genera rentas que no son reinvertidas en
su totalidad en la economia doméstica, alimentando la
compra de dolares.

CCFt = f0 + f3TDI )

Por consiguiente, f3es la sensibilidad de la cuenta capi-
tal y financiera respecto de losTDI que, a su vez, de-
pende de dos componentes. El primero (f3) refleja los
efectos positivos usuales de un aumento de los TDI
sobre el ingreso de capitales (e.g. mejora en el perfil
de deuda, atraccidn de IED, etc.) y el segundo com-
ponente (negativo) constituye la FAE. Es importante
notar que f3es menor (y hasta puede ser negativo) en
EPD (elevado w). En términos formales:

El tipo de cambio real es definido como:

TCNt
TCRt =
DI

Dado que las EPD se caracterizan por poseer una sig-
nificativa presencia de un sector exportador basado en
la explotacion de recursos naturales, la masa de renta
(RY) es relevante para el analisis del ciclo econémico,
dependiendo positivamente de los TDI.

(11

(12)

Sin embargo, la magnitud de la relacién entre una me-
jora de los TDI sobre la generacion de renta depende
de la importancia de los sectores econémicos basados
en factores de produccidn fijos. Esto es, la renta sera
poco sensible a la variacién de los TDI en las econo-
mias que se especialicen en la exportacion de produc-
tos cuyos factores de produccién son reproducibles sin
significativos costos de ajuste (bajo w), en relacion a
otras economias con opuestas caracteristicas. En tér-
minos formales:

1A ~ iAeph-0) con J\eph > 1 (13)

De la siguiente ecuacion se deriva la masa de bene-
ficios (Bt) como la diferencia entre la productividad
media aparente del trabajo por la cantidad de personas
ocupadas (uQ) menos la masa de salario real y de renta.
El modelo supone, por simplicidad, que la productivi-
dad laboral se mantiene constante.

Bt = U0 —Wt - Rt (14)
Finalmente, la ecuacién de equilibrio del balance de
pagos es:

XNt + CCFt = 0 (15)

Desde un punto de vista formal, el modelo es estruc-
turado mediante un sistema de ecuaciones en diferen-
cias de segundo orden de 15 ecuaciones 'y 15 incdgni-
tas, donde se encuentran involucrados 27 pardmetros
que capturan los elementos teéricos detallados en la
seccidn anterior. A continuacion, se busca obtener la
expresion de la volatilidad (Gandolfo, 1980; Ricardo,
2009).

Para tal objetivo se expresa el modelo en términos de
Qtmediante una ecuacion en diferencias lineal de se-
gundo orden donde su equilibrio, convergencia, for-
ma y volatilidad dependeran de los coeficientes a2y b.

(16)

Qt+2 azQt+i T a2Qt —b

Las letras a2y b son valores consolidados, que expre-
sados explicitamente en términos de los pardmetros
originales del modelo son:
"3
QQ R
(1-b2+02- b3)(h2- him2) + v5x2
17)

(1- b2) + (v2- b3(h2- him2) + vix2 '~
- b3)(u0-h 0- him3- Er,,+hf|Ph<uTD|)

- (¢4 + v4)(ro+jrephcd TDI) + + v5x0)]

18

A su vez, los parametros consolidados m2y m3 surgen
en la resolucion al definir el tipo de cambio real de
equilibrio como aquél que resulta del equilibrio de la
balanza de pagos (15):

U/\(.uQ+h+h'|U|\ n

En este esquema, el nivel de TCRt se modifica por
cambios en el valor nominal de la moneda domeéstica,
que se trasladan de manera imperfecta a los precios
internos (pass through imperfecto).

La ecuacién en diferencias homogénea asociada a la
ecuacion (16) es:
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(20)

donde las soluciones asociadas r y r9surgen de resol-
ver el polinomio r2- azr + a2 = 0 quedando entonces:

Qt+2 a2Qt+1 'Ta2Qt — 0

@1)
La solucién asociada a la ecuacion homogénea es:

que explicita el hecho de que las raices dependen sélo
del término a2

La trayectoria oscilante para ecuaciones en diferencias
de orden 2 puede ocurrir en dos situaciones: a) Para el
caso de raices complejas, siempre tendremos un com-
portamiento oscilante; b) Para el caso de raices reales,
corresponde al caso en que al menos una de las raices
sea negativa.

Las raices seran reales o complejas dependiendo del
valor del discriminante de la expresion. Si a2- 4a2<0,

0 sea si a2 R-(0,4), se obtienen raices complejas, sien-
do reales en otro caso. En el caso de raices reales el
comportamiento del modelo es oscilatorio si se cum-
ple que, al menos, una de las siguientes raices es ne-
gativa. O sea, si:

a2+ a22—4a?
<

a2 C22 4n2

r, <0

Para esto, se tiene que cumplir al menos una de las
siguientes condiciones:

donde el discriminante es positivo en el caso real. Esto
quiere decir que la condicién suficiente para tener un
comportamiento oscilante es que m m2—4a2

al ser la condicidn menos restrictiva. Se examina el
conjunto de casos para los cuales se cumple esta con-
dicion. El pardmetro a2puede ser >, < 0 = O

¢ Si a2=0 entonces 0<0, lo que establece una
contradiccidn;

Siac>0 y ademéds a2 > a22~4a2 entonces
-4a0>0 luego ac<0, contradiccidn;

Sabemos entonces que aXx<0, para este caso
podria ocurrirque a,<~a 2 _ 4"

0 que —_—
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En el primer caso las condiciones establecidas
arriba. Si ;> -Ja-, 2- 4 a2 entonces -4a2>0 lo
que se cumple siempre en el caso a<0.

En pocas palabras, en el caso de raices reales, la trayec-
toria es oscilante si ax< 0.

El comportamiento oscilante queda establecido en-
tonces para los valores de a2 £(-*,0)U(0,4),que con-
sidera tanto los casos reales como los complejos.

Asimismo, el rango de valores de a2en el cual la tra-
yectoria es convergente es (-0.5, 1) (Ver Anexo 1).

El siguiente esquema resume las situaciones donde los
casos son convergentes o divergentes, reales 0 com-
plejos, oscilantes 0 monotonos:

Grafico 1. Andlisis de estabilidad y patrones de

fluctuacién
) 4 caso
complejo
foxo\
Vv cazo

Caso oscilante

Figura: representacion esquematica de los diferentes casos en
funcion de los valores de a,

Para el objetivo de este articulo, la volatilidad es en-
tendida como el caso de un comportamiento oscila-
torio del producto, que puede ser interpretado como
el ajuste ciclico al equilibrio. Por tal motivo, el foco de
analisis es puesto en el caso convergente-oscilante que
ocurre cuando se encuentra en el intervalo (-0.5, 1).

3.1. Resolucién Matematica de laVolatilidad

En esta apartado interesa obtener una expresiéon mate-
matica para examinar la volatilidad del producto hacia
el equilibrio. La siguiente ecuacion expresa la trayec-
toria temporal del producto agregado de la economia
que surge de la resolucion del sistema de ecuaciones:

Qt = M(rl(a2))C+ ~2(r2(a2))t + ~

(23)
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Donde las raices r y r2 son funciones de a2 Por un
lado, el denominador de esta expresion (ecuacién 17)
se puede interpretar como un multiplicador ampliado
de nuestra economia, siendo interesante en términos
econdémicos siempre que sea positivo. Por otro lado, el
numerador es positivo dado que es el acelerador de la
inversion. Asi, se considera so6lo el caso de a2 >0.

Ambas condiciones conjuntamente determinan que
el caso particular de anélisis sea aquél donde el pa-
rametro pertenece al intervalo (0, 1), siendo el caso
de raices complejas. Como fue sefialado con anterio-
ridad, el caso de raices complejas ocurre cuando
aZ-4a2<0, por lo que las raices complejas conjugadas
resultan:

Es posible transformar esta expresion en una funcién
con un componente trigonométrico que explicite su
comportamiento oscilatorio. Para un ndmero com-
plejo escrito en forma cartesiana a + bi donde a es la
parte real y b la parte imaginaria del nGmero comple-
jo, el modulo z y el argumento O del nimero quedan
expresadas por las siguientes ecuaciones:

Entonces:

z=Va2+bh2= (f)c_l_(\m/ a(:2)(;:/\ (24)
= arctan ® =arctan -ﬂ---l
(29)

La ecuacidn en diferencias puede ser expresada, en-
tonces, bajo la forma:

Qt = zt(Clsen(6t) + C2cos(0t)) + b (26)
Donde C1ly C2dependen de los valores iniciales del
problema. Denominando QOy Q1como valores ini-
ciales, se tiene que:

Q —z°(Clsen(0) + Qcos(0)) + b = C2+ b, entonces C2 = Q~b

@7

Qt- z(Chente) + (Q0- b)cos(0)) +b (28)
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Luego,

(29

La ecuacidn (26) puede ser reexpresada como:

Reinterpretando la expresiéon (28) como el desarrollo
del coseno de la suma expresada en la Gltima ecuacion.
En este caso los valores de k'y v son simplemente:

En la ecuacion anterior se explicita el comportamiento
oscilatorio para el caso de raices complejas, donde po-
demos diferenciar una amplitud dependiente del tiem-
po Krl -que converge acero (dado que r= V(a2),donde
a2se encuentra entre 0y 1)-, y una funcion periédica
que ofrece comportamiento oscilatorio que por si mis-
mo es periddico.

A su vez, la amplitud puede ser descompuesta en dos
elementos. Por un lado, la variable r que se encuentra
directamente asociada al valor a de nuestra ecuacion
en diferencias y nos brinda el movimiento amortiguado
de la oscilacion -al ser un nimero con médulo menor
a uno elevado a un valor t creciente-. Por otro lado, la
amplitud se ve afectada por un parametro constante K,
que es un factor de proporcionalidad para la amplitud
en su conjunto, o sea afecta la amplitud para todo el
desarrollo temporal de la trayectoria.

Para la presente investigacion, se considera que el va-
lor del parametro es un indicador de volatilidad.
Este parametro permite capturar los elementos que
generan la amplitud de la oscilacién, pero que a su
vez no dependen del tiempo (como z), sino que se
expresan en el comportamiento dinamico total de la
variable. De manera explicita:

Qb (Q0- b)cos(d)

sen(Q) * (Qo- b)2

(31)

Con el objetivo de evitar la variacién de este para-
metro resultado de escoger arbitrariamente los valores
iniciales o por aumentos de la brecha entre los valo-
res iniciales y el punto de equilibrio -generado por
cambios en los pardmetros originales del modelo (que
modifiquen el valor b de equilibrio)-, se fijan los va-
lores iniciales en base al punto de equilibrio efectivo
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determinado por los parametros. O sea Q0= Q1= (1 3.2. Interpretacién Econdmica:

+y) bcony8 (0,1). Por consiguiente, la expresién del
parametro K resulta: Los efectos acelerador y multiplicador keynesiano

simple incrementan la volatilidad del ciclo, reduciendo
la probabilidad de oscilaciones convergentes. Mientras
que el efecto acelerador es més pronunciado en regi-
menes de demanda wage-led, el efecto multiplicador lo
(32) ©senprofit-led debido a que el efecto estabilizador del
consumo -ante reducciones del salario real o el au-
mento del ingreso de los capitalistas- pierde potencia.

Thm~ (yb)cos(arctan
K= V2 + (yb)2

sen(arctan

Siendo expresidn de a2y b,y, a través de ellos, de todos
los parametros del modelo.

Gréfico 2. Efecto acelerador (v3 sobre la volatilidad en EPD6

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Los graficos 2.A y 2.B ilustran que el aumento del efecto acelerador, como es de esperar, incrementa la vo-
latilidad sobre el producto (de A a B), pero en mayor proporcién en regimenes tirados por los salarios (linea
punteada).

Observandolo directamente sobre la medida de volatilidad, los siguientes graficos muestran el impacto de los
cambios paramétricos. Las lineas verticales negra y punteada indican, en conjunto, el régimen de demanda (v
-b3d. A laizquierda de la linea negra (v =0.4) es un régimen wage-led y a la derecha profit-led. La linea punteada
indica la magnitud de b3(0.6) de la configuracién paramétrica utilizada para la simulacién (ver Anexo 2).

El gréfico 3 presenta las variaciones de la volatilidad originadas por un aumento del parametro b2 (i.e. propen-
sién marginal a consumir). Como se mencion6 anteriormente, un efecto multiplicador mas intenso genera ma-
yor volatilidad (de 3.A a 3.B), pero en mayor medida en los regimenes de demanda tirados por los beneficios.

6 Configuracion paramétrica establecida en el anexo para el caso w—0.8.
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Grafico 3. Efecto multiplicador (1/(1-b2) sobre la volatilidad en EPD7.

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Asimismo, estos resultados pueden ser modificados dos (h?d reduce la volatilidad en regimenes del tipo
por cambios paramétricos en la puja distributiva (h2 tirado por las ganancias y la incrementa en los regi-
y en el impacto de la devaluacion sobre el salario real menes tirados por los salarios, aunque de manera mas
(hj). Un mayor poder de negociacion de los asalaria- intensa en este Gltimo (Grafico 4).

Gréfico 4. Efecto de la puja distributiva (h2 sobre la volatilidad en EPD8.

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Por otro lado, la magnitud de la pérdida de salario real rios y desestabilizada cuando el régimen de demanda
tras una devaluacidn tiene efectos contrarios, pues un es impulsado por los beneficios. En este caso también
hj elevado estabiliza las economias tiradas por los sala- el efecto es mas evidente en los regimenes profit-led.

7 Idem.
8 ldem.
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Grafico 5. Efecto del impacto de la depreciacidon sobre el salario real (h)
sobre la volatilidad en EPD9.

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Por consiguiente, debido a que las devaluaciones se
producen por desequilibrios de la balanza de pagos,
el canal comercial serd desestabilizante en economias
profit-led, reduciendo la magnitud de la volatilidad en
economias wage-led. La intensidad de estos efectos
se incrementa en economias EPD, dado que el tipo

de cambio de equilibrio resultante es mayor que en
aquellas economias con una menor participacion de
los sectores que producen con factores fijos. En el si-
guiente grafico se observa la volatilidad en funcion
de la estructura productiva y el régimen de demanda.

Grafico 6.Volatilidad, segun estructura productiva (w) y régimen de demanda (v2-b3)

Nota: Gréaficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

Los regimenes tirados por las ganancias (eje v2 cerca-
no a 1) son mas volatiles que aquellos tirados por los
salarios (eje v2cercano a 0). Las economias impulsa-
das por los beneficios con mayor participacion de los

9 Idem.
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sectores intensivos en factores fijos de produccion
(w 1o EPD) registran una amplitud mayor del ciclo
econdmico, debido al efecto desestabilizante de los
canales comercial y financiero de la balanza de pagos.
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Por el contrario, en las economias EPD y wage-led
(w—Lly v2 0), dependiendo la magnitud de la FAEQQ
los TDI puede reducir la amplitud del ciclo al con-
trarrestar la apreciacion de la moneda. Ndtese que
las economias donde el régimen de demanda es mas
“equilibrado” en el sentido estricto del término (i.e.
v2y b3en torno a 0.5) son las menos volatiles.

En conclusién, la FAE derivada de la renta generada
por aumentos de los TDI genera dindmicas mas vo-
latiles en los regimenes tirados por las ganancias que
aquellos impulsados por los salarios. Este efecto sera
examinado con mas detalle en el préximo acépite.

Con respecto a la renta, un aumento del efecto nega-
tivo sobre la inversion (v4 y el consumo (b4 tienen
un efecto estabilizante en las economias -para ambos
regimenes de demanda-, especialmente en las EPD
donde la magnitud de la misma es mayor.

3.3 Efecto de los TDI sobre la amplitud del ciclo

A continuacion se examina cdmo afectan los TDI ala
dindmica ciclica considerando que el incremento de
la renta también incide sobre la cuenta capital y finan-
ciera de la balanza de pagos mediante la formacién de
activos externos (ecuaciones 9y 10). En el eje vertical
se indica la estructura productiva (i.e. participacion de
sectores con factores de produccidn fijos -w-) y el gje
horizontal el régimen de demanda (el area a la dere-
cha de 0.4 es profit-led y a su izquierda wage-led). Las
tonalidades de grises y los nimeros sobre las curvas de
nivel sefialan distintos grados de volatilidad.

Niveles altos de TDI generan dindmicas més volatiles
en las economias tiradas por los beneficios, en relacion
a las impulsadas por los salarios.

Este fenémeno se observa especialmente en las EPD
debido al impacto de la FAE sobre la balanza de pagos
que determina un mayor tipo de cambio nominal v,
por lo tanto, un menor salario real.

El siguiente grafico ilustra que las economias EPD
con regimenes de demanda profit-led (a la izquierda
y arriba de gréfico) no solo son las més volatiles, sino
son mas afectadas con niveles altos de los precios de
exportacion.

Haciendo una simulacién del modelo con dos niveles
de TDI, resulta que las curvas de nivel de volatilidad
para una economia desequilibrada (e.g. w>0.6) y tira-
da por los beneficios (sector arriba y a la derecha de
los graficos), pasa de 33.6-44 a 37.8 -45.

En contraposicion, en el caso de economias wage-led,
ese mismo ejercicio muestra que en las EPD las curvas
de nivel pasan de 8.4-21 a 8.4 a 16 de medida de vola-
tilidad cuando se considera un TDI mayor. Es valioso
agregar que la reduccidn de la amplitud del ciclo se
hace menos notable en economias con menor parti-
cipacion de los sectores primarios debido a la menor
generacion de FAE vinculada con la renta de recursos
naturales.

Gréafico 7. Efecto de TDI sobre volatilidad, segun estructura productiva y régimen de demanda.
(I3gp=0"j3=12 5, tdi de 0.7 a 1.5)

wage led/ profit-led

wage-led /profit-led

Nota: Graficos elaborados con el Software Wolfram Mathematica 11

10 Reeordar que en la configuracion paramétrico del gréfico, el peso de la FAE es alto.
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Por consiguiente, si la mejora de los precios de las
exportaciones son determinantes relevantes de la FAE
(Médici & Panigo 2015), debemos esperar que los
TDI no solo tengan efectos desiguales entre las eco-
nomias con distintos regimenes de demanda, sino que
las profit-led experimenten mayor volatilidad que las
wage-led. Este efecto serd mas intenso cuanto mayor
sea la formacidn de activos externos derivados de la
renta del sector exportador primario.

El impacto de los TD1 sobre la volatilidad se canaliza,
fundamentalmente, mediante el tipo de cambio real
resultante del equilibro el balance de pagos. Cuan-
do los TDI generan FAE de manera significativa (en
especial en las EPD, donde predominan los sectores
primarios entre los exportadores), por un lado, el tipo
de cambio nominal es mayor para cualquier estructu-
ra productiva y régimen de demanda que en el caso
anterior y, por otro lado, se aprecia en términos reales
ante aumentos de los TDI. Si predomina el efecto de
la cuenta capital, entonces la mejora de los TDI incre-
menta el tipo de cambio nominal y el real, reduciendo
los salarios.

CONCLUSION

Desde finales de los setenta, el estudio de la volatili-
dad macroeconémica tuvo un lugar creciente en las
investigaciones econdmicas. Particularmente en las
Gltimas dos décadas, numerosos estudios empiricos
han explorado cuales son sus causas y como las par-
ticularidades de economias o regiones cambian esos
resultados. Si bien el fendémeno de mayor volatilidad
en los paises subdesarrollados ya es un hecho estiliza-
do en la economia, la literatura empirica no ha sido lo
suficientemente concluyente.

Por consiguiente, el presente articulo tuvo como ob-
jetivo estudiar los efectos de los TDI sobre la magni-
tud de la amplitud del ciclo teniendo en cuenta que
parte del ingreso proveniente de la mejora de los pre-
cios de exportacion en economias con preponderan-
cia de sectores rentisticos se destina a la compra de
dolares del sector privado no financiero. El método
principal para cumplir con el objetivo planteado fue
proponer un modelo de ciclo econémico de raigam-
bre postkeynesiana, regulacionista y estructuralista.

Los resultados del modelo permiten argumentar la
existencia de FAE derivada de la renta producida por
la explotacion de recursos naturales amplian la magni-
tud de las oscilaciones ciclicas en las economias tiradas
por los beneficios, siendo este efecto aun mayor cuan-
to mas grande sea la participacion de sectores rentisti-
cos en la economia. Estos resultados son opuestos aun
modelo de ciclo similar que no considere la relacién
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entre TDI y la CCF de la BP, como el de Panigo, Che-
nay Garriz (2010).
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ANEXO 1: Condiciones de convergencia del modelo.

La convergencia de la trayectoria de una variable ha-
cia el punto de equilibrio en sistemas de ecuaciones
lineales en diferencias sucede en el caso de que la par-
te real de todas las raices del polinomio asociado a la
ecuacion en diferencias sea de mddulo menor a 1.
Sin embargo el teorema de Schur nos brinda las con-
diciones de convergencia directamente de los coefi-
cientes asociados a este polinomio. En el caso de un
polinomio de orden dos de la forma:

e0x2+ etx + e2

con eivalores constantes cualesquiera, el teorema ase-
gura que la parte real de las raices tiene médulo me-
nor a1l siempre que:

1-e2>0
1+ Gy+ E2>0
1—G 62 >0

Para el caso actual, dado el polinomio r2- a2r + a2arri-
ba establecido, se tiene que las condiciones de conver-
gencia son:

Esto determina un intervalo de valores (-0.5, 1) en el
cual la trayectoria es convergente, siendo divergente
en otro caso.

ANEXO 2: Configuracion paramétrica del modelo de ciclo para realizar los graficos

bo b2 Ub4 vo Vv3 v4 v5 X0 X2 ho hl = klepd Mh2
30 04 05 8 02 03 10 0.05 00005 15 0.25 15 10.25
i1 12 Mj4 fo ro uwW Q MQ1 f31 k2,epd W = ko
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