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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es identificar los factores que
determinan el elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacién que
muestran las economias en desarrollo. Se hace una revisiéon de la teoria
dominante sobre la inflacion y el traspaso, asi como de la teoria
estructuralista de la inflacidén, la inflacion por conflicto distributivo y la
determinacioén de los precios en oligopolio. Se propone la presencia de un
canal de transmision por utilidades que explica el elevado traspaso de las
economias en desarrollo, cuya existencia se explica por la brecha
tecnologica y falta de competitividad entre los paises en desarrollo y los
industrializados. Este canal, sin embargo, puede verse temporalmente
afectado por la estructura de costos de la economia. La propuesta tedrica se
acompafia de un analisis econométrico que incorpora informacion de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M¢éxico, Peru y Venezuela. Se
desarrolla un mecanismo de correccidén de error en datos de panel, calculado
en una sola etapa, aplicando el método generalizado de momentos. Los
resultados demuestran un traspaso unitario de largo plazo entre el tipo de
cambio y la inflacion, acelerado en el corto plazo por las restricciones
crediticias, el aumento de la tasa de interés y el pago de rentas al exterior,
mientras que la flexibilidad del mercado de trabajo puede mitigar las
presiones inflacionarias. Finalmente, se propone una politica de
disminuciéon del traspaso por medio de la promocién del desarrollo
econdmico con estabilidad de precios, lo que puede alcanzarse mediante un
tipo de cambio competitivo combinado con politicas monetaria y crediticia

expansivas.




ABSTRACT

The objective of this research is to identify high exchange rate to inflation
pass through determining factors in developing countries. Main stream
inflation and pass trough theories, as well as structuralism, fighting
distribution inflation and pricing in oligopoly theories, are revised. A profit
transmission channel is proposed to explain high pass trough in developing
countries, whose existence depends on the technological gap, and lack of
competitiveness, between developing and industrialized countries. This
channel, however, could be temporally affected by the economy cost
structure. The theoretical proposal is supported by an econometric analysis
including information from Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico,
Peru and Venezuela. A panel data one step error correction model is
developed, applying the generalized method of moments. The econometric
model shows up a long run unit exchange rate to inflation pass trough, that
could be accelerated in the short run as a result of credit restrictions,
increases on interest rates and abroad royalties’ payments, while labor
market flexibility might mitigate inflationary pressures. Finally, a reducing
pass trough economic policy is proposed. This objective might be reached
by promoting economic development with price stability, trough a
competitive exchange rate combined with an expansive monetary and credit

policy.




INTRODUCCION

La presente investigacidon versa sobre el traspaso (pass through) del tipo de
cambio a la inflacion, definido como el grado en el cual el movimiento de
los tipos de cambio incide sobre el nivel general de precios de una
economia. El traspaso del tipo de cambio a la inflacidén es particularmente
elevado en las economias de industrializacion tardia, mientras que en las
desarrolladas este suele ser reducido. Lo anterior tiene importantes
implicaciones para la conduccién de la politica monetaria y cambiaria en
las economias emergentes. Una relacidén estrecha entre los tipos de cambio
y la inflacion reduce la efectividad de los primeros en la politica comercial,
pues tiene poca o nula influencia sobre los precios relativos. Asimismo, el
manejo discrecional de los tipos de cambio permite cierto control sobre la
inflacion, lo que los hace una variable fundamental en la conduccién de la
politica monetaria. Sin embargo, los desequilibrios comerciales
estructurales, caracteristicos en las economias de industrializacion tardia,
impiden que una politica de control de la inflacién basada en el manejo de
los tipos de cambio sea sostenible en el largo plazo, pues el seguimiento de
esta estrategia ha favorecido la presentacion de crisis cambiarias y
financieras en las ultimas décadas, resultando en importantes contracciones
de la actividad econdmica y procesos de concentracién del ingreso al

interior de los paises emergentes que las han sufrido.

Los modelos tedricos convencionales sobre traspaso, desarrollados para

economias industrializadas, concluyen que el impacto de los tipos de




cambio sobre la inflacién es reducido, teniendo Gnicamente implicaciones
sobre la politica comercial, sin embargo, reconocen la posibilidad de hacer
un uso discrecional de la politica cambiaria para el control de los precios.
Lo anterior no es aplicable al caso de las economias en desarrollo, cuyas
estructuras productivas no son compatibles con los supuestos en los que se
basan los modelos tedricos convencionales sobre traspaso, razén por la cual
e€s necesaria una revision y propuesta alterna a estos modelos, basada en
supuestos acordes a la realidad econdmica de los paises de industrializacidon

tardia, que permita una mejor comprensioén del fendmeno.

El traspaso explicado por la teoria convencional puede dividirse en dos
etapas: la primera es la que va del tipo de cambio a los precios de
importaciéon; mientras que la segunda es la que va de los precios de
importacion a la inflacién. La primera fase se encuentra determinada por la
politica de precios de las empresas exportadoras. Estas pueden traspasar
completamente los movimientos del tipo de cambio a sus precios de venta
en las economias a las que exportan, aplicando una politica de
establecimiento de precios en la moneda del productor (producer currency
pricing), en cuyo caso el traspaso a precios de importacion es unitario. Sin
embargo, en un ambiente de competencia oligopolica, es factible que las
empresas exportadoras estén dispuestas a absorber parte de las
fluctuaciones de los tipos de cambio de las economias a las que exportan
con la finalidad de mantener su participacion en el mercado, en ese caso
aplicaran una politica de establecimiento de precios adaptada a los
mercados (pricing to market), resultando en un traspaso del tipo de cambio
a los precios de importacion parcial, menor a la unidad. Finalmente, es
posible que las empresas exportadoras estén dispuestas a mantener sus
precios en el mercado local absorbiendo integramente las variaciones de los
tipos de cambio de las economias a las que exportan aplicando una politica
de establecimiento de precios en la moneda del consumidor (consumer

currency pricing), en este caso, el traspaso del tipo de cambio a los precios




de importacion serd nulo. La aplicacion de una politica de precios u otra
dependerd de la estructura de competencia de los mercados, sin embargo, se
espera que, en promedio, el traspaso del tipo de cambio a los precios de
importacion sea inferior a la unidad (Dixit y Stiglitz 1977; Krugman, 1987; Menon,

1996; Jiawen, 1997; Bernhofen y Xu, 2000; Frankel et. al., 2005).

En la segunda etapa del canal de transmision, los precios de importacioén
afectan a la inflacion por tres vias: el canal directo, el canal de demanda y
el canal de los costos. El canal directo dependerd de la participacion que
guarden los productos importados en la canasta de bienes de los
consumidores locales, proporcion que se supone reducida por lo que se
considera que este canal tiene poco impacto sobre la inflacion. El canal de
la demanda ejerce su efecto sobre la inflacion por las presiones del mercado
producto de las variaciones en los precios relativos entre los productos
foraneos y locales, no obstante, recordando que el ajuste de los precios de
importaciéon, y por lo tanto de los precios relativos, es menos que
proporcional al movimiento de los tipos de cambio, también este canal
ejerce poco peso sobre la inflacion. El canal de los costos es el mas
dindmico y dependerd no solo de la proporcion de insumos foraneos que
intervengan en los procesos productivos de la economia local, sino
fundamentalmente de la formacion de expectativas de los agentes
econdmicos, particularmente de los trabajadores, quienes se espera que
demanden aumentos salariales frente a movimientos al alza de los tipos de
cambio para compensar la pérdida de sus salarios en términos reales. Se
supone que estos aumentos salariales incidiran sobre la estructura de costos
de las empresas presionando los precios al alza, pudiendo incluso propiciar

inflaciones proporcionales al movimiento de los tipos de cambio.

Desde la perspectiva convencional, el traspaso incompleto de los tipos de
cambio a los precios de importacion, ampliamente verificado en el comercio

internacional entre paises desarrollados, y el reducido impacto que ellos




tienen sobre la inflaciéon por el canal de los costos y de demanda,
necesariamente implica un traspaso de los tipos de cambio a la inflacion
inferior a la unidad. Si bien permanece la posibilidad de que el canal por
costos pueda ejercer una influencia significativa sobre la inflacion, ésta
puede ser controlada mediante la aplicacidon exitosa de politicas de metas de
inflacién. Las politicas de metas de inflacion postulan el manejo de las
presiones sobre los precios por medio de ajustes en la demanda, via
movimientos de la tasa de interés, dentro de un esquema de credibilidad y
confianza que asegure el control de la formacion de expectativas,

minimizando asi la influencia del canal por costos.

Para la teoria convencional, el traspaso puede entenderse como un
fenémeno endogeno a la estabilidad monetaria, en ese sentido, las politicas
de metas de inflaciéon no solamente ejercen su influencia por los canales de
demanda y costos sino que, via la supuesta estabilidad monetaria que
propician, pueden inducir una politica de precios en la moneda del
consumidor que reducirda aun mas el traspaso del tipo de cambio a la
inflacién, toda vez que, se argumenta, los productores serdn més propensos

a establecer sus precios en monedas estables.

Extrapolando los argumentos anteriores al caso de economias de
industrializacién tardia, los estudios convencionales sostienen que el
traspaso de los tipos de cambio a la inflacion ha disminuido en los ultimos
anos, fenémeno que se explica por una correcta aplicacion de politicas de
metas de inflacidn, cuyo seguimiento asegurard el control, y eliminacion

ulterior, del traspaso.

Sin embargo, la evidencia empirica en las economias latinoamericanas
indica fehacientemente que el traspaso del tipo de cambio a la inflacidn,
aunque ha disminuido en algunas de las economias en desarrollo mas

importantes, continua siendo elevado, cercano a la unidad, atin dentro de los




paises que han aplicado politicas de metas de inflacion, situacién que

contradice abiertamente las conclusiones anteriores.

Esta discrepancia reside fundamentalmente en la falta de autenticidad de los
supuestos en los que descansa la teoria convencional. Dentro del esquema
de competencia imperfecta en que se basan los modelos convencionales de
traspaso, se supone que la capacidad productiva y tecnoldgica de las
empresas locales y fordneas es homogénea, supuestos que no capturan la
realidad existente entre economias de industrializacion tardia e

industrializadas.

Las diferencias productivas, tecnologicas y estructurales existentes entre
paises en desarrollo e industrializados pueden explicar un traspaso unitario
de los tipos de cambio a la inflacién. En este contexto, la respuesta de las
empresas de paises de industrializacidén tardia frente a una depreciacion de
su moneda no es el inicio de una guerra de precios con las empresas
foraneas, las lideres productivas y tecnoldgicas, sino el seguimiento de su

politica de precios.

Una devaluacion no representa un aumento de competitividad de las
empresas locales respecto a las foraneas, pues su rezago tecnologico y su
estructura productiva se mantienen intactas. La devaluacion mas que
aumentar su competitividad, reduce la competencia externa, lo que las
induce a incrementar sus precios hasta igualarlos con los de las empresas
lideres internacionales, produciéndose asi un proceso inflacionario de
proporciones cercanas a la depreciacion de la moneda local. Este canal, que
puede denominarse canal de transmision por utilidades, no se encuentra
contemplado en los modelos convencionales de traspaso, y es capaz de
explicar, al margen de los ya expuestos, un traspaso unitario de los tipos de
cambio a la inflacién en economias con rezagos tecnoldgicos y productivos

importantes.




Aunque el traspaso del tipo de cambio a la inflacién por el canal de las
utilidades es verificable en el largo plazo, es posible que en el corto plazo
éste se vea afectado por variables que determinan los costos de produccién
de las empresas locales, costos que pueden estar denominados en moneda
local o en moneda foranea. El impacto de un movimiento del tipo de cambio
sobre los costos puede acelerar o reducir la velocidad de ajuste de la
inflacion a los desplazamientos en los tipos de cambio. Dentro de estos
costos destaca el pago al factor trabajo que, en el corto plazo, puede
permitir una disminucion del traspaso via el traslado de las presiones

inflacionarias hacia los salarios.

El presente trabajo consta de cinco capitulos. En el primero se lleva a cabo
una revision sobre la teoria ortodoxa de los precios, que después de
reconocer la endogeneidad del dinero (implicitamente en la mayor parte de
los casos), producto de la critica postkeynesiana y los avances en la
moderna econometria, ha transitado, con un alto grado de eclecticismo, del
concepto de la inflacién como un fenémeno monetario a uno en donde la
demanda agregada determina los precios, pasando asi de politicas de control
sobre los agregados monetarios al manejo de la tasa de interés. No obstante
que la teoria ortodoxa reconoce el papel que juega el tipo de cambio en la
determinaciéon de los precios, supone que éste puede ser controlado por los
ajustes en la tasa de interés, suponiendo la validez de la teoria de paridad

de tasas de interés.

En el segundo capitulo se estudia la vision convencional sobre el traspaso
del tipo de cambio a la inflacién. Este enfoque concluye que el traspaso de
los tipos de cambio a la inflacién es parcial y enddgeno a la aplicacion
exitosa de politicas de metas de inflacion. No obstante, la evidencia
empirica de las economias de estudio indica que el traspaso es estable y
cercano a la unidad en el periodo de analisis, lo que cuestiona abiertamente

las conclusiones de la teoria convencional.




Ante la incapacidad de la teoria convencional para explicar el elevado
traspaso que presentan las economias de estudio, en el capitulo tercero, se
lleva a cabo una revision de la teoria estructuralista de la inflacion, que
reconoce explicitamente las diferencias estructurales entre los paises
desarrollados y los de industrializacién tardia, que permite identificar la
existencia de una brecha productiva y tecnoldgica entre el centro y la
periferia, cuyo reconocimiento e incorporacién teorica permite el desarrollo
conceptual de un traspaso unitario, via el canal de transmisién por

utilidades, en economias en desarrollo.

En el capitulo cuarto de estudian las teorias sobre la inflacién por pugna
distributiva que se basan en los principios de exogeneidad de los precios y
utilidades, asi como en la endogeneidad de los salarios. Dado que la
exogeneidad de los precios y utilidades se presenta en estructuras de
mercado de competencia imperfecta, se estudian los principales modelos no
convencionales de determinacién de precios en oligopolio. Modelos que se
han desarrollado para economias cerradas e industrializadas, pero que aun

no han sido elaborados para economias emergentes y abiertas.

En el capitulo quinto se presenta una propuesta tedrica sobre la
determinacion de los precios en economias abiertas de industrializacion
tardia, que contempla el papel fundamental de los tipos de cambio. La
propuesta se basa en el planteamiento de un canal de transmisién por
utilidades en donde, al contrario de lo esperado en economias desarrolladas,
las depreciaciones de la moneda local no representan un aumento de
competitividad sino una disminuciéon de la competencia del exterior,
situacion que permite y estimula el aumento discrecional de los precios de
las empresas locales, explicando asi la proporcionalidad de los movimientos

en los tipos de cambio con la inflacidn.
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El capitulo sexto presenta una prueba empirica sobre la propuesta teodrica
anterior, tomando como referencia el caso de las economias
latinoamericanas mas importantes, en términos de su nivel de producto
interno bruto, y para las cuales se encuentra informacidon disponible. Las
economias seleccionadas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M¢éxico,
Peru y Venezuela. Dado que el canal directo por utilidades puede verse
temporalmente afectado por la estructura de costos de las economias, misma
que puede acelerar o reducir la velocidad de ajuste de la inflaciéon a los
tipos de cambio, se exploran los mecanismos de transmisiéon de corto y
largo plazo, adicionando variables tales como el nivel de desempleo, la
expansion del crédito, la tasa de interés y la dependencia tecnoldgica. Con
ese fin se estima un modelo econométrico de cointegracién y mecanismo de

correccion de error, de una sola etapa, en datos de panel.

En el séptimo apartado se expone una propuesta de politica econdémica cuyo
objetivo es disminuir el traspaso del tipo de cambio a la inflacién en las
economias de industrializacién tardia. La propuesta plantea superar el
actual dilema entre crecimiento economico y estabilidad de precios, que
supone la teoria convencional, mediante el manejo combinado de la politica
cambiaria, monetaria y crediticia. La politica cambiaria busca el logro de
un tipo de cambio competitivo y estable, mediante intervenciones
esterilizadas en el mercado de cambios. La esterilizacion otorga la
autonomia necesaria para la aplicacion de politicas monetarias y crediticias
independientes. La meta de las primeras es la reduccion de las tasas de
interés activas de la economia, mientras que el objetivo de las segundas es
la asignacidn selectiva del crédito a la produccion, tendiente a disminuir la
brecha tecnoldgica entre los paises en desarrollo y sus contrapartes

industrializados.

Finalmente, en el ultimo apartado, se exponen las conclusiones generales

del trabajo.
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CAPITULO

DINERO, TIPO DE
CAMBIO E INFLACION:
DEL MONETARISMO A
LAS METAS DE
INFLACION

En el presente capitulo se estudia la evolucién de la teoria dominante de la
inflacion y el papel que en ésta guarda el tipo de cambio. Se analizan los
alcances y limitaciones de los enfoques convencionales para explicar la
relacién entre el tipo de cambio y la inflacion; enfatizando en el
eclecticismo con que el modelo macroecondémico de la nueva sintesis

neocléasica ha incorporado el traspaso del tipo de cambio a la inflacion.

La teoria monetarista primitiva sostenia la existencia de una relacion
directa y equiproporcional entre la oferta monetaria y el aumento de los

precios. La correspondencia entre el circulante y la inflacion dependia de la
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estabilidad de la demanda de dinero y de la exogeneidad de la oferta
monetaria. No obstante, a partir de la década de 1970 se demostr6 que la
demanda de dinero no es estable y que la oferta de dinero es enddgena, lo

que ha invalidado el planteamiento te6rico monetarista inicial.

El reconocimiento explicito de la inestabilidad de la demanda de dinero e
implicito de la endogeneidad de la oferta monetaria, por parte de la nueva
sintesis neocléasica, propicid que las politicas propuestas de regulacion de
los agregados monetarios fueran suplidas por el manejo de las tasas de
interés, como la variable intermedia de politica monetaria para el control de
la inflacion. Sin embargo, este cambio, para ser efectivo, debia enmarcarse
por el anuncio, transparencia y rendicién de cuentas del banco central, lo

que dio origen a la teoria y practica de las metas de inflacion.

Los modelos de metas de inflacion suponen que el control de los precios
puede alcanzarse mediante el manejo de la tasa de interés; no obstante
reconocen que el tipo de cambio ejerce una influencia importante en la

determinacion de la inflacidn.

Los modelos de metas de inflacion de economia abierta pueden clasificarse
en teodricos y empiricos; los primeros intentan determinar reglas para la
conduccidon de la politica monetaria y concluyen que el instrumento Unico
es la tasa de interés, suponiendo la validez de la paridad de tasas de interés;
los segundos admiten una discrecionalidad restringida de los bancos
centrales, en donde el instrumento de politica monetaria no se limita
exclusivamente a la tasa de interés, sino que incorporan las intervenciones
directas y esterilizadas en el mercado de cambios como una politica

complementaria.

Los modelos de metas de inflacién reconocen el papel que los tipos de

cambio tienen en la determinacioén de los precios, no obstante, acordes con
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la teoria dominante del traspaso, suponen que el canal de transmision entre
ambas variables es enddgeno a la estabilidad monetaria, razén por la cual
concluyen que el traspaso puede ser controlable mediante la aplicacion
exitosa de metas de inflacion. Este resultado contrasta con la evidencia de
las economias en desarrollo que muestran traspasos elevados, que
dificilmente pueden explicarse como un fendmeno enddgeno a la politica

monetaria aplicada.

LA TEORIA MONETARISTA DE LA INFLACION

EL PLANTEAMIENTO MONETARISTA

La teoria monetarista de la inflacion se desarroll6 como una propuesta
alternativa al metalismo de los mercantilistas, argumentando que el dinero
no representaba la riqueza de un pais, pues su abundancia o escasez no
afectaba las variables reales, sino unicamente inducia aumentos o

disminuciones en el nivel absoluto de los precios.

En sus origenes, la teoria monetarista se desarrolldo dentro de un esquema de
economia abierta, identificando el papel de las entradas netas de capital
sobre la inflaciéon y de ésta sobre la balanza de pagos. El modelo mas
conocido fue desarrollado por David Hume en su obra Political Discourses
(1752), en la cual propone una vinculacion directa entre el superavit

metalico, el incremento de los precios y la balanza de pagos.

El modelo monetario de Hume sostiene que las variaciones del medio
circulante de un pais, en relacién al resto del mundo, inducen cambios en
los precios internos, y por ende en los precios relativos internacionales. Los
cambios entre los precios locales y fordneos (ajustes en los tipos de

cambio) determinan el saldo de la balanza de pagos, por medio del cual los
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medios circulantes se ajustan, hasta el punto en que los precios locales se

igualan con los del exterior, propiciando el equilibrio de la balanza de

pagos.

La teoria monetarista inicial puso especial énfasis en los efectos monetarios
internos de la entrada neta de capitales, sus repercusiones sobre la inflacién
interna y sus consecuencias sobre la balanza de pagos. Sin embargo, no
analizé la relacion inversa, aquella que va de los precios relativos a la
inflacion. Esta omision fue corregida hasta el desarrollo posterior del
modelo monetario de la balanza de pagos en la segunda mitad del siglo XX,
pues los desarrollos tedricos monetaristas que le antecedieron supusieron

esquemas de economia cerrada.

Bajo el supuesto de economia cerrada, la teoria cuantitativa de la inflacion
puede sintetizarse en la denominada ecuacion de Cambridge, que vincula la
oferta monetaria como un multiplo del ingreso nominal, de la siguiente

mancra:

M®=kYy (1.1)

En donde el nivel de ingreso nominal, ¥, es un multiplo, k, de la oferta

monetaria, M 5,

Aun cuando la ecuacién de Cambridge se expresa como una igualdad, y no
como una funcidén, se emplea para determinar el nivel absoluto de los
precios suponiendo la exogeneidad de la oferta monetaria, pleno empleo y
estabilidad de la demanda de dinero. Bajo estos supuestos un aumento
exdgeno de la oferta monetaria provocara un incremento en el nivel nominal
del ingreso. El aumento de los precios serd equiproporcional a la expansiéon

de la oferta monetaria.
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El supuesto de estabilidad de la demanda de dinero asegura que la relacion
entre la oferta monetaria y los precios sea constante y equiproporcional, de
forma tal que si las autoridades deciden incrementar los medios de pago,
por arriba de la demanda del mercado, se producird un aumento en el nivel
absoluto de los precios hasta el punto en que la oferta de saldos monetarios,
en términos reales, iguale a la demanda deseada por los agentes

econdomicos.

Sin embargo, el supuesto de estabilidad de la demanda de dinero ha sido
ampliamente criticado por la escuela keynesiana que afirma que la demanda
de dinero no es estable, particularmente en situaciones recesivas, pues los
agentes economicos absorberan cualquier cantidad de dinero que se inyecte
en la economia con fines especulativos (Keynes, 1936, Cap. 15), fenomeno
conocido como la trampa de la liquidez, en donde la velocidad de

circulacion se reduce significativamente.

Aun en estudios ortodoxos, el supuesto de estabilidad de la demanda de
dinero ha sido cuestionado a partir de la observacion de los procesos
hiperinflacionarios, en que la velocidad de circulacién del dinero se
incrementa drdsticamente. En estos estudios la inestabilidad de la demanda
de dinero se explica por la formacién de expectativas inflacionarias del
publico, que se suponen determinadas por la politica monetaria observada

del banco central.

Para Cagan (1956), las hiperinflaciones entrafian de una relacion directa
entre la expansién monetaria, el aumento de los precios y las expectativas
del publico. Ante una expansién monetaria las expectativas inflacionarias
del publico se ajustan al alza, produciendo un aumento en la velocidad de
circulacion del dinero, lo que genera mayores presiones sobre los precios.
Aunado a lo anterior, si el gobierno requiere proveerse de mas recursos

dinerarios, para el financiamiento del déficit gubernamental, se vera
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motivado a llevar a cabo ulteriores inyecciones de circulante, induciendo

asi una espiral inflacionaria de magnitudes considerables.

No obstante que la escuela monetarista reconoce que la demanda de dinero
no es estable, argumenta que el incremento de la velocidad de circulacidon
del dinero durante las hiperinflaciones o su disminucién en periodos
recesivos no contradice el concepto de la estabilidad de la demanda de
dinero. Para Friedman (1956, 1983), la estabilidad se refiere a la relacion
funcional entre la cantidad de dinero demandada y las variables que la
determinan, por lo que, ain cuando el valor numérico de la velocidad de
circulacion puede variar significativamente, ello debe interpretarse como

una respuesta esperada a los ajustes en las expectativas de inflacidn.

LAS EXPECTATIVAS RACIONALES EN EL NUEVO
MODELO MONETARISTA

Para la teoria de expectativas racionales, la inflacion, como fendmeno
monetario, se transform6 en un asunto de auto cumplimiento de las
expectativas de los agentes econdémicos, determinadas por la estabilidad o
no de la aplicacion de la politica monetaria del banco central, bajo el

supuesto de exogeneidad de la oferta monetaria.

En la version primaria de la teoria de las expectativas racionales (Muth,
1961), los agentes econdmicos forman sus prondsticos de inflacion
incorporando toda la informaciéon disponible, con un cierto grado de
intuicion que permite que sus cdlculos se acerquen a los mas elaborados de

la teoria econdmica.
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La hipotesis de la formacion de expectativas racionales se sustenta en la
incorporacion del supuesto microecondémico de racionalidad en el

comportamiento de los individuos, al respecto Muth afirma lo siguiente:

Desde un punto de vista meramente tedrico existen buenas razones
para asumir racionalidad. Primero, es un principio aplicable a todos
los problemas dinamicos. Las expectativas en diferentes mercados y
sistemas no deben tratarse de formas diferentes. Segundo, si las
expectativas  no fueran  moderadamente  racionales  habria
oportunidades para que los economistas obtuvieran ganancias
mediante la especulacion de mercancias, llevando a cabo la
administracion de empresas o vendiendo informacidon a sus dueios.
Tercero, la racionalidad es un supuesto que puede ser modificado.
Sesgos sistemdticos, informaciéon completa o incompleta, poca
memoria, etc. Pueden ser examinados con métodos analiticos basados

en la racionalidad (Muth, 1961, pp. 230).

La teoria de las expectativas racionales sostiene que los agentes econdmicos
identifican el modelo monetarista “verdadero” que determina el nivel de
precios en la economia. Asi, aun cuando el publico puede desconocer el
modelo real que sigue la economia, el banco central debe actuar conforme
se espera, con base en el modelo del publico, lo que garantizara niveles
crecientes de confianza en las autoridades monetarias que facilitaran el

control de las expectativas.

Las expectativas del publico se ven influidas, y pueden ser controladas, por
la politica observada de las autoridades econdmicas. Al respecto Sargent

expresa lo siguiente:

Una visidon alternativa con base en las expectativas racionales niega

que existe un momentum inherente en los actuales procesos
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inflacionarios. Desde esta perspectiva, es conocido que si las
empresas y los trabajadores esperan altas tasas de inflacidon, esto se
vera reflejado en sus negociaciones. Sin embargo, se esperan altas
tasas de inflacion precisamente debido a que las acciones de politica
fiscal y monetaria del gobierno garantizan esas expectativas. Mas
aun, la tasa actual de inflacion y las expectativas del publico puede
que respondan lentamente a acciones restrictivas aisladas de la
politica fiscal o monetaria que sean vistas como desviaciones
temporales de lo que se percibe como la politica gubernamental de

largo plazo (Sargent, 1981, pp. 1-2).

Por lo tanto, los bancos centrales que buscan el control de la inflacién
requieren de niveles crecientes de credibilidad. Para ello se plantean
esquemas basados en la aplicacion de anclajes nominales, como las reglas

monetarias.

La aplicacion de reglas monetarias eliminard las tentaciones de engafiar al
publico aplicando politicas monetarias expansivas, sin previo aviso, para
incidir, al menos en el corto plazo, en los niveles de empleo, lo que tendria
efectos nocivos sobre la credibilidad del banco central (Barro y Gordon,
1981). Por lo tanto, el ajuste a una regla monetaria permitird que la politica
observada por el publico impacte sustancialmente en la formacion de sus

expectativas.

En ese sentido, para controlar la formacion de expectativas, y con ello la
inflacion, la politica monetaria debe sujetarse a la disciplina y escrutinio
constante del publico, siempre que el mecanismo de la politica monetaria
identificado por los agentes econdémicos sea confiable en cuanto a su

capacidad para lograr el control de los precios (Laider, 1990).
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El supuesto de economia cerrada bajo el cual se desarrollan los modelos
monetaristas anteriores les impide explicar la estrecha relacion que existe
entre los precios y los tipos de cambio, vinculacién particularmente fuerte
en las economias de industrializacion tardia. Sin embargo, esta limitante es
superada por el enfoque monetario de la balanza de pagos que retoma el

analisis monetario de economia abierta.

EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

Aunque importante en sus origenes, la explicacion monetaria de la balanza
de pagos no se retomo6 sino hasta la segunda mitad del siglo pasado. El
interés en la aplicacion de los paradigmas monetaristas para explicar los
problemas de balanza de pagos resurgidé a partir de la incapacidad de los
enfoques de absorcién y de elasticidades para esclarecer los desequilibrios

de la cuenta de capital.

El modelo monetario de la balanza de pagos corrige la omision del modelo
monetario ortodoxo que no vincula la inflacién a los tipos de cambio. Al
incorporar la ley de un solo precio ofrece una explicacion al traspaso

unitario que se observa en América Latina y otros paises emergentes.

En los modelos monetarios de balanza de pagos iniciales, acordes a los
tiempos del sistema de Bretton Woods, se supuso un régimen de tipo de
cambio fijo. Bajo ese supuesto la teoria monetaria establece que el saldo de
la balanza de pagos depende, en primera instancia, de la expansidon o

contraccion de la oferta monetaria local, con relacién a su demanda.

Uno de los estudios monetaristas mas reconocidos sobre balanza de pagos

es el de Johnson (1972), también conocido como la “version académica”.
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Para Johnson la demanda de dinero se determina por el nivel de precios, el

ingreso y la tasa de interés.
M'=Pf(Y, i) (1.2)

Por su parte, la oferta de dinero se compone por las reservas

internacionales, R/, y el crédito interno, CI.
M’ =RI + CI (1.3)

Igualando ambas expresiones y dinamizando el modelo se concluye que la
tasa de crecimiento de las reservas internacionales se determina mediante la

siguiente formula:

. .d — .
R[:Mi_MC] (1.4)
w w

La expresion anterior resume el enfoque monetario de la balanza de pagos.
El crecimiento de las reservas internacionales dependerd de la diferencia
entre la tasa de crecimiento del crédito interno y la tasa de crecimiento de
la demanda de dinero. Suponiendo un nivel de produccién de pleno empleo,
paridad de poder adquisitivo y de tasas de interés, la ecuacién 1.4 muestra
la politica monetaria requerida para obtener de un saldo deseado en la

balanza de pagos.

El enfoque monetario de la balanza de pagos de Johnson (1972), supone que
el nivel de precios internos es igual al del resto del mundo, como resultado
de la competencia internacional que genera elasticidades de sustitucion

entre productos que se aproximan al infinito.
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No obstante, en el enfoque monetario de balanza de pagos con tipos de
cambio flexibles, los desequilibrios de la balanza de pagos se corrigen
mediante ajustes en los precios relativos, sin la necesidad de flujos
internacionales de dinero y reservas. Si se expande la oferta monetaria el
resultado serd un déficit en la balanza de pagos que inducird una
depreciacién de la moneda local. El ajuste en los tipos de cambio elevara
los precios locales y con estos la demanda de dinero, hasta absorber el
exceso de oferta monetaria, eliminando automaticamente el déficit de la

balanza de pagos (Salvatore, 1999).

El proceso de ajuste descrito, requiere que los precios relativos mantengan
la relacion inicial de equilibrio en donde los precios locales son iguales a
los fordneos multiplicados por el tipo de cambio. Es decir, el proceso de
ajuste requiere una relacion equiproporcional entre el ajuste de los tipos de
cambio y los precios internos, dados los precios del resto del mundo. Este
proceso explica la incapacidad de las devaluaciones o depreciaciones de las
monedas para solventar los problemas de balanza de pagos, mismos que
solamente podran ser resueltos via la contracciéon de la oferta monetaria

interna (Whitman et al., 1975).

La teoria monetaria de la balanza de pagos logra dilucidar un traspaso

unitario del tipo de cambio a la inflacién, como el presente en las
, . . 1 .

economias latinoamericanas en estudio, no obstante, lo interpreta como un

fenomeno de naturaleza monetaria, pues la inflacion resultante es producto

de una expansidon exogena del crédito interno.

"'Lo anterior se expone en el capitulo siguiente.
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CRITICA A LA EXOGENEIDAD DE LA OFERTA
MONETARIA

Para que el control de los precios por medio del manejo de la oferta
monetaria sea efectivo, se requiere que dos premisas se cumplan: a) que el
stock monetario esté altamente correlacionado con los precios, y b) que el

banco central controle los agregados monetarios.

Respecto al primer axioma se ha establecido que la velocidad variable de
circulacidon no permite correlacionar de forma univoca la cantidad de dinero
y el nivel de precios. De igual forma, con relacidén a la segunda premisa, el
control de los agregados monetarios requiere que la oferta de dinero sea
ex6genamente regulada por el banco central. Sin embargo, esto tltimo ha
sido cuestionado en la actualidad, pues los cambios institucionales en el
sector financiero en el ultimo medio siglo han propiciado la endogeneidad

la oferta monetaria.

El concepto de endogeneidad de la oferta monetaria ha sido particularmente
desarrollado por la escuela postkeynesiana. En el esquema postkeynesiano
la oferta de dinero se determina de manera enddégena via la demanda del
crédito bancario. Cuando la oferta de bienes producidos se expande, o
cuando el nivel de los precios se eleva, la oferta monetaria tiende a crecer
para satisfacer las mayores necesidades de liquidez de la economia. Lo que,
en oposicion a la teoria monetarista, implica una causalidad que va del

ingreso nominal a la oferta monetaria (Rochon, 1999; Piegay, 2000).

El analisis post keynesiano del dinero endogeno se ha enmarcado en un
debate entre lo que se ha denominado la corriente acomodacionista y la
estructuralista (Pollin, 1991). Los acomodacionistas argumentan que la
oferta de dinero se determina exclusivamente por la demanda de crédito, en

donde las autoridades monetarias establecen la tasa de interés y a esa tasa
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acomodardn cualquier nivel de demanda de reservas causada por un aumento
de los préstamos bancarios. Los bancos centrales estardn dispuestos, en
todo momento, a actuar como prestamistas de ultima instancia. Esta
corriente se encuentra ligada a las contribuciones iniciales realizadas por
Kaldor (1970) y Weintraub (1978), seguidos por Moore (1988), Rogers
(1989), Lavoie (1992), Smithin (1994) y Rochon (1999).

Los estructuralistas también adoptan el principio de que la oferta monetaria
se encuentra determinada por la demanda de crédito y la reaccion de las
autoridades monetarias, pero argumentan que, incluyendo los principios de
la teoria de la preferencia por la liquidez, la oferta monetaria también
depende de las practicas en el manejo de los activos y pasivos de los bancos
comerciales. Los bancos comerciales evaltian las solicitudes de crédito y
después buscan coémo fondear sus operaciones. AuUn si las autoridades
monetarias se niegan a acomodar la demanda de reservas, los bancos
podrian ser capaces de acomodar parcialmente un aumento en la demanda de
crédito fondeandose por otros medios, lo que es particularmente posible
dados los procesos de desregulacion y apertura financiera actuales. El
planteamiento estructuralista se encuentra asociado a las contribuciones
iniciales de Chick (1977, 1983), Minsky (1982) y Rousseas (1986),
seguidos por Wray (1990), Palley (1996), Sawyer (1996), Wolfson (1996),
Arestis (1997) y Dow (1997).

Para los estructuralistas, un aumento en la oferta monetaria es resultado del
compromiso de dos partes en un acuerdo de crédito, y la subsiguiente
aceptacion de la participaciéon, en ese acuerdo, de una tercera. Si los
agentes privados no se encuentran dispuestos a endeudarse, debido a las
bajas expectativas de ganancias; o si los bancos comerciales no desean
expandir sus hojas de balance, porque dudan que las ganancias futuras de
los negocios lleguen a cubrir las deudas, ningun aumento de reservas del

banco central va a hacer aumentar la oferta monetaria (Minsky, 1986). Una
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oferta monetaria elastica solamente puede existir si al mismo tiempo que el
banco central aplica una politica expansiva, los bancos y el publico estan
dispuestos a prestar y pedir prestado a la tasa de interés vigente (Dow y

Rodriguez 1998).

Los desarrollos tedricos postkeynesianos han sido reforzados por la nueva
metodologia econométrica que permitié estimar funciones estables de
demanda de dinero. Hendry y Ericsson (1991) desarrollaron una réplica del
trabajo de Friedman y Schwartz (1982) aplicado a la economia del Reino
Unido y Estados Unidos. La réplica estudia las funciones de demanda de
dinero por el método de cointegracion, demostrando que en éstas la
inflacion es una variable super exogena. Es decir, dado que se invalida la
posibilidad de “invertir” la ecuacién de demanda de dinero para determinar
los precios, la inflacién no depende del comportamiento pasado de la oferta
monetaria. Estos autores concluyeron que la estabilidad de las funciones de
demanda debia explicarse por la endogeneidad de la oferta monetaria, lo

que cuestiona las bases de la teoria cuantitativa.

La endogeneidad de la oferta monetaria elimina la capacidad de los bancos
centrales para controlar el circulante en la economia, por tal razoén, la
variable de politica econdémica adoptada por las autoridades monetarias
recae en la tasa de interés, particularmente en la tasa de redescuento de los
bancos centrales. Lo anterior ha llevado a una modificacion en la forma de
entender y aplicar la politica monetaria que ha dado pie al desarrollo de la

teoria y practica de las metas de inflacion.
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METAS DE INFLACION

INSTITUCIONALIDAD, CREDIBILIDAD Y CONFIANZA

El reconocimiento de la inestabilidad de la demanda de dinero y la
endogeneidad de la oferta monetaria plantea un cuestionamiento
contundente sobre la capacidad de los bancos centrales para llevar a cabo
politicas monetarias de control sobre los agregados monetarios. En su lugar
la teoria convencional ha reconocido en la tasa de interés el instrumento de
politica monetaria por excelencia, que aplicado al control de los precios ha

dado origen a la teoria y practica de metas de inflacion.

Las medidas de la banca central no solamente se encaminan al manejo de la
tasa de interés, sino también a construir un marco institucional que
promueva la credibilidad de la politica monetaria aplicada, y con ello se

controle la formacion de expectativas.

La teoria de metas de inflacién deja de lado el esquema de economia
cerrada, incorporando los efectos de variables externas en la determinaciéon
de los precios. Particularmente incluye el papel del tipo de cambio,
reconociendo la existencia de un traspaso significativo a la inflacidn,
aunque supone que este es incompleto y endogeno al éxito de la aplicacion

de la politica monetaria.

Las metas de inflacién se caracterizan por el anuncio de una meta de
inflacion, generalmente a un afo, acompafiado de las estrategias que el
banco central seguird para su consecucion. En ese sentido es recomendable
que el banco central convenza al publico de la efectividad de su politica via
la comunicacion extensiva y la transparencia de sus acciones (Bernanke y

Mishkin, 1997; Mishkin, 2001).
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Para Mishkin y Savastano (2000) y Mishkin (2004) una politica de metas de

inflacion es mas que el anuncio publico de objetivos numéricos para el

préximo afio, pues esta politica debe contar con al menos cinco elementos

sustanciales:

1)
2)

3)

4)

5)

El anuncio publico de las metas inflacionarias en términos numéricos;
Un compromiso institucional de estabilidad de precios como el
objetivo primario de la politica monetaria, debajo del cual se
encuentran el resto de los objetivos econdomicos;

Una estrategia de informacion inclusiva en la cual muchas variables,
no solo los agregados monetarios y los tipos de cambio, sean usados
para decidir el conjunto de instrumentos de politica;

Transparencia creciente de los planes que conforman la estrategia de
politica monetaria por medio de la comunicacién con el publico y los
mercados, con la finalidad de limitar la discrecionalidad del banco
central y evitar que lleve a cabo errores politicos sistematicos,
aumentando asi la confianza del publico;

Creciente rendicidon de cuentas del banco central en el logro de sus
metas inflacionarias, manteniendo al publico informado acerca de los
aciertos y limitaciones de la politica monetaria, la forma en que
calcularon los objetivos, los medios para alcanzarlos y la explicacion

de las posibles desviaciones respecto de las metas.

La construccion de un circulo virtuoso de institucionalidad, credibilidad y

confianza hara que las politicas de metas de inflacion logren el control de

los precios influyendo en la formacion de expectativas del sector privado,

con lo cual podra lograrse una inflacion baja y estable, mejorando los

pronoésticos y reduciendo el impacto de choques externos sobre los precios

(Schmidt-Hebbel y Werner, 2002).
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Para Mishkin (2004), si bien las politicas de metas de inflacion han tenido
éxito en economias desarrolladas, existen cinco caracteristicas
fundamentales de las economias emergentes, que han de tomarse en cuenta

en la instauracidon de este tipo de politicas:

a) Presencia de instituciones fiscales débiles;

b) Pobre regulacion y supervision gubernamental de las instituciones;
c) Baja credibilidad en las instituciones financieras;

d) Substitucion monetaria y dolarizacién de pasivos; y

e) Vulnerabilidad a paros stubitos de flujos de capital.

En el momento en que estas caracteristicas sean superadas la credibilidad
en las instituciones financieras permitird el control de las expectativas, por
lo tanto, siguiendo a Mishkin (2004), para mantener la inflacién bajo
control en economias emergentes son necesarias varias reformas, dentro de

las cuales destacan:

1) Debe llevarse a cabo una regulacion eficiente del sistema bancario
y financiero;

2) La seguridad provista por el gobierno y las instituciones
financieras internacionales debe limitarse para que disminuya el
riesgo moral de los bancos comerciales y asi adopten posiciones
menos riesgosas;

3) Los desajustes sobre el tipo de cambio deben reducirse para
prevenir devaluaciones y sus efectos negativos sobre las hojas de
balance;

4) Ha de extenderse la apertura comercial pues ésta puede llegar a
limitar la severidad de las crisis financieras toda vez que las
empresas insertas en el comercio exterior tienden a tener hojas de

balance menos expuestas.
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Los argumentos anteriores son cuestionables. Por una parte, se reconoce
que en las economias emergentes existe una fuerte vinculacidon entre los
tipos de cambio y la inflacion, relacién que se explica por la dolarizacion
de pasivos, fendémeno que agudiza la vulnerabilidad de los paises a los
paros subitos de capital, y las devaluaciones que provocan. Por otra parte,
se argumenta que la vulnerabilidad puede subsanarse mediante ulteriores

procesos de liberalizacion econdmica.

Las politicas de desregulacién financiera y econdémica implementadas en las
ultimas décadas han propiciado la existencia de mercados financieros
oligopdlicos internos que, al encarecer el crédito, promueven Ila
dolarizacion de pasivos, ademas de agudizar la sensibilidad de las
economias a los paros subitos de divisas ante la apertura de las cuentas de
capital. Asimismo, reconociendo que los ajustes de los tipos de cambio de
las economias emergentes son de indole estructural, es debatible que estas
caracteristicas puedan ser superadas mediante mayores procesos de apertura

y reduccidn de la intervencidn financiera.

LA TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

La regla que siguen las metas de inflacién para la aplicacion de la politica
monetaria tiene como referencia el trabajo pionero de Taylor (1993) en
donde el instrumento de politica monetaria es la tasa de interés de los
fondos federales, cuyo manejo responde a la brecha entre la inflacion
observada y la inflacién objetivo, asi como a la diferencia entre el nivel de
ingreso observado y su tendencia. La denominada “regla de Taylor” se

expresa de la siguiente manera:

it=7rt+rt*+ a;(ﬂ', —71':)+ay(yt —}t) (1.5)
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. . , . . .y *
Donde i, es la tasa de interés instrumento, 7; es la tasa de inflacion, 7 ; es
. ., . . * . , e .
la tasa de inflacidén objetivo, r, es la tasa de interés real de equilibrio, y, es
el ingreso real observado y y es el ingreso real potencial, determinado por

una tendencia lineal.

La regla indica que la tasa de interés instrumento debe aumentar cuando la
inflacion esté por encima de su objetivo o cuando el producto esté arriba de
su nivel de pleno empleo. La tasa de interés debe disminuir en las

situaciones opuestas (Favero y Giavazzi, 2004).

Para los teoricos de las metas de inflacion, en el largo plazo no existe un
sacrificio del nivel de producciéon (empleo) por la inflacién, como lo
propone la curva de Phillips en el corto plazo. La politica monetaria
determina los precios en el largo plazo, y una inflacion baja promueve el
crecimiento econdémico antes que inhibir la formacién de empleos.
Estabilizar la inflacion significa estabilizar el producto (Bernanke vy

Mishkin, 1997; Svensson, 1997).

La regla de Taylor supone una economia cerrada, no obstante, los modelos
de metas de inflacion incorporan esquemas de economia abierta, en donde
se reconoce que el tipo de cambio juega un papel determinante para el

control de los precios.

En los modelos de economia abierta de metas de inflacién el tipo de cambio
ejerce su influencia por tres canales; el primero es un canal directo que
incide sobre los precios de la canasta de consumo del pais en cuestion; el
segundo canal es via los costos o la formacién de expectativas, y la
correspondiente indexacion de salarios; el tercero es un canal indirecto via

los efectos de los precios relativos sobre la demanda.?

? En el siguiente capitulo se ahondaré sobre el tema.
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Los modelos de metas de inflacion pueden clasificarse en dos grupos,
respecto a la forma en que conciben la determinacion de los tipos de
cambio, el papel que juegan las tasas de interés y las recomendaciones de
politica monetaria que proponen a partir de ello. Los modelos teoricos
(Ball, 1999 y 2000, Svensson 1997 y 2000) plantean funciones de reaccion
de la tasa de interés a los distintos choques, internos o externos, que puedan
afectar la estabilidad de los precios. Estos modelos argumentan que la
fijacion de la tasa de interés es el Unico instrumento de politica monetaria,
el cual puede controlar tanto la demanda como los tipos de cambio, bajo el
supuesto de paridad de tasas de interés. Por otra parte, los modelos
empiricos (Bernanke et al. 1999, Bernanke y Mishkin 1997 y Mishkin,
2001) proponen el seguimiento de reglas mas discrecionales, argumentando
una alta flexibilidad de las metas de inflacion en la aplicacion de la politica
monetaria. A diferencia de los modelos teoéricos, los modelos empiricos
reconocen la existencia de los indices de condiciones monetarias, que
implican el manejo de tasas de interés y tipos de cambio para la conduccién
de la politica monetaria. Admiten ademds, que la politica cambiaria puede
llevarse a cabo mediante intervenciones directas en el mercado de cambios,

siempre y cuando estas sean plenamente esterilizadas.

Los modelos tedricos de metas de inflacion suponen la validez de la paridad
descubierta de tasas de interés. Por esa razén deducen que la tasa de interés
es el instrumento unico de politica monetaria, rechazando la posibilidad y
practica de intervenciones directas en los mercados de cambios. Sin
embargo, el supuesto de una relacidon estrecha entre las tasas de interés y

los tipos de cambio ha sido fuente de controversias.

La paridad descubierta de tasas de interés establece que los movimientos
del tipo de cambio a lo largo del tiempo igualan los diferenciales de tasas
de interés entre dos paises. De esta manera, dado que los bancos centrales

controlan las tasas de interés de corto plazo pueden afectar el diferencial
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entre tasas locales y foraneas, ejerciendo asi influencia sobre el margen
entre el tipo de cambio spot y el tipo de cambio futuro. Lo anterior se

expresa de la siguiente manera:

11’1(€t+1) - lfl(et)= (it - it*) T D+l (1-6)

Es decir, la tasa de variacion esperada del tipo de cambio depende de la
diferencia entre la tasa de interés local y la del resto del mundo més una
prima de riesgo determinada por las expectativas de los agentes

econdémicos.

Si bien en términos teoricos la paridad descubierta de tasas de interés es
atractiva, la revision estadistica y econométrica sobre esta teoria muestra
que no existe evidencia empirica de una relacion directa entre los

diferenciales de tasas de interés y los tipos de cambio.

Con base en una investigacion realizada para cinco paises, Australia, Nueva
Zelanda, Canadéa, Reino Unido y Suecia, en el periodo de 1993 a 2001,
Hiifner (2004) encuentra que el coeficiente del diferencial de tasas de
interés es significativamente negativo, contradiciendo la teoria de paridad

descubierta de tasas de interés.

Kraay (2003), arriba a una conclusioén similar, mostrando que, en el caso de
ataques especulativos, una politica de tasas de interés no tiene efectos
significativos sobre los tipos de cambio. Mdas aun, el posible efecto de
sefializacién de la politica monetaria puede incentivar la especulacion,
llevando a circulos viciosos que rompen cualquier vinculo entre las tasas de
interés y los tipos de cambio. Asi mismo, Furman y Stiglitz (1998)
encuentran poca evidencia de una relacion directa entre las tasas de interés

y los tipos de cambio en sus investigaciones en paises en desarrollo.
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La invalidez de la teoria de paridad descubierta de tasas de interés tiene
serias consecuencias para la politica monetaria, puesto que quebranta la
determinacioén tedrica de los tipos de cambio en la cual se basan los
modelos teéricos de metas de inflacion. A partir de lo anterior, Hiifner
(2004) afirma que las intervenciones directas y esterilizadas del banco
central en el mercado de cambios, practica comun de la politica monetaria
aplicada por los bancos centrales, pueden ser vistas como instrumentos de
politica independientes y complementarios a la tasa de interés para el

control de la inflacion.

EL MODELO DE SVENSSON

El modelo teérico de metas de inflacion de Svensson (2000) propone una
regla de politica monetaria en economia abierta con movilidad perfecta del
capital. Al tratar con una economia abierta los choques provenientes del
resto del mundo son importantes, y el tipo de cambio juega un papel
fundamental en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. No

obstante supone que el Ginico instrumento de politica es la tasa de interés.

El modelo incorpora una ecuacion de determinacion de la inflacidn,
correspondiente a una curva de Phillips, que se expresa en los siguientes

términos:

T =0T T (1 - aﬂ)ﬂ"t+3‘t + ay [yt+2\t + ﬁ(ytﬂ _yt+1\t)]+ a"qqt+2\t T (L.7)

Donde 7, representa la inflacion doméstica. La variable y, es la brecha del
ingreso, definida como la diferencia entre la demanda agregada y el nivel
natural del ingreso. La variable g, es el tipo de cambio real. Todas las

variables se expresan en logaritmos. La inflacion depende de la inflaciéon
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pasada y de las expectativas sobre la brecha del ingreso y la inflacion
futura. El término relativo al tipo de cambio representa el efecto de los
costos esperados de los productos finales e intermedios importados (o la

resultante compensacion de los salarios).

El ingreso se determina por la demanda agregada expresada en la siguiente

ecuacion:
yt+1 :ﬁyyt _ﬁppz+1‘t +ﬁ;y:‘+l|t +18qqt+1‘t _(}/;l _ﬁy)y; +77;i—1 _77;1+1 (18)

Donde y, es el logaritmo del ingreso foraneo, la variable p, se define como

la sumatoria de las distintas tasas de interés en términos reales, calculadas
como la diferencia entre la tasa de interés nominal y el valor esperado de la

inflacién en el futuro.

La demanda agregada se encuentra predeterminada con un periodo de
avance, depende positivamente del nivel de ingreso actual, negativamente
por las expectativas de las tasas de interés reales futuras, de manera

positiva por el ingreso fordneo y por el tipo de cambio real.

El tipo de cambio se determina por la condicion de paridad de intereses.
=l =8,,~5+0, (1.9)

Donde la diferencia entre la tasa de interés nacional, i, y fordnea, i*, es
igual a la tasa de depreciacién o apreciacion esperadas del tipo de cambio
nominal, s, menos el valor actual més la prima de riesgo, @. Rescribiendo,

el tipo de cambio real viene determinado por:

*

Qo =40 +i, =T, —i + 7 =, (1.10)

|t
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En el modelo de Svensson la inflacion doméstica actual, la inflacidén del
periodo t+/ y la brecha del ingreso se encuentran dadas, toda vez que
dependen de la inflacion en periodos precedentes, datos que son conocidos.
Lo anterior implica que las expectativas sobre estas variables también son
conocidas. Entonces, si se presenta un cambio sobre la tasa de interés
nominal en el periodo ¢, la tasa de interés real actual se verd afectada
inmediatamente y esto llevara a ajustes en ¢+/ sobre el tipo de cambio real,
la suma de las tasas de interés reales presentes y futuras, asi como las
expectativas inflacionarias en el periodo 7+3. La inflacién presente se vera
afectada por el movimiento del tipo de cambio real (via el canal directo).
La demanda agregada en el periodo ¢t +/ se ajustara por el efecto de la tasa
de interés en el tipo de cambio real (primera parte del canal de la demanda
del tipo de cambio) y la suma de los valores esperados de la tasa de interés
real (segunda parte del canal de la demanda). La inflacién doméstica en el
periodo t+2 sera afectada por la accion de la tasa de interés sobre el tipo de
cambio real esperado (la parte restante del canal del tipo de cambio), via la
brecha del producto en el periodo 7+/ (el canal de la demanda agregada), y
por las expectativas de la inflacion doméstica (el canal de las expectativas

de inflacioén).

EL MODELO DE BALL

El modelo de Ball (1999) establece una regla de politica monetaria de
economia abierta, con flujos de capital perfectamente modviles, en donde el
tipo de cambio tiene un papel significativo en la determinacién de la

inflacidn.

El modelo consiste en tres ecuaciones:
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y=—pr,—ode +Ay +e¢ (1.11)
T=m_tay_ —yle,—e,)+n (1.12)
e=0r+v (1.13)

Donde y es el logaritmo del ingreso real, » es la tasa de interés real, e es el
logaritmo del tipo de cambio real (un valor mayor de e significa una
apreciacion), = es la inflacidon, &, 5, y v son choques externos, que se

comportan como ruido blanco.

La ecuacion 1.11 es una curva IS de economia abierta. El ingreso depende
de los valores rezagados del ingreso, la tasa de interés y el tipo de cambio,

asi como de choques externos sobre la demanda.

La ecuacion 1.12 es una curva de Phillips de economia abierta. La inflacién
depende de la propia inflaciéon con un rezago, del ingreso y del tipo de
cambio, también rezagados, asi como de choques externos. El tipo de
cambio afecta la inflacién debido a que es traspasado directamente a los

precios de importacion.

La ecuacion 1.13 establece un enlace directo entre la tasa de interés y los
tipos de cambio, mientras que la variable v captura otras influencias sobre

los mismos.

El instrumento de politica econdémica es la tasa de interés real, ». Un punto
clave del modelo es que la politica monetaria afecta la inflacién mediante
dos canales. Una politica monetaria restrictiva (aumento de la tasa de
interés) reduce el ingreso y por ende la inflacion via la curva de Phillips,
causando ademds una apreciacion de la moneda que reduce la inflacion de
manera directa. Los rezagos en las ecuaciones implican que el primer canal

necesita dos periodos para ejercer su influencia. En contraste, el efecto
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directo del tipo de cambio requiere un solo periodo, por lo que resulta ser el

canal més rapido. El modelo supone cada periodo igual a un afo.

Adaptando la regla de Taylor al modelo de economia abierta, Ball presenta

la siguiente regla.

wr+(I-w)e=ay+b(r+ye,) (1.14)

Donde el ponderador w y I-w es proporcional a los efectos de » y e en el

gasto agregado.

La ecuacion 1.14 modifica la regla de Taylor en dos formas. Primero, la
variable de politica es una combinacién de r y e. Segundo, la inflacion es
remplazada por m+ye,, una combinacién de inflaciéon y el tipo de cambio

rezagado. Cada una de estas modificaciones tiene una interpretacion simple.

De acuerdo con Ball (1999), el primer resultado reconoce la practica del
banco central en el uso de un promedio de » y e, conocido como “indice de

icl i . Srmi T+7ye, pu 1 u
condiciones monetarias”. El término =x+ye, ede interpretarse como un

pronoéstico de la inflacion de largo plazo, bajo el supuesto de que el ingreso
se mantiene en su nivel natural. De acuerdo con la curva de Phillips, en
economia cerrada, el prondstico seria simplemente la inflacion. En
economia abierta, minimizar la variabilidad del ingreso y la inflacién
requiere que la politica responda a una variable de inflacién ajustada con

los efectos transitorios del tipo de cambio.

En el modelo de Ball (2000) se reagrupa la ecuacion 1.14 para tratar de
responder al debate acerca de si el indice de condiciones monetarias debe
aparecer como una regla, lo que para Ball resulta méas bien un asunto

semantico, quedando de la siguiente forma:
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r=(aw)y+bw)r*-((1-w)/w)e (1.15)

En donde e se encuentra en el lado derecho de la ecuacion. Asi, el ajuste de
la tasa de interés depende del los movimientos en el tipo de cambio asi
como de la inflacion y el producto. Para Ball (2000, pp. 8) “la ecuacidon
puede parecer un punto de partida menos radical de la regla de Taylor que
la ecuacion [1.14] que introduce un indice de condiciones monetarias,

aunque ambas ecuaciones son idénticas en esencia”.

Cabe destacar, que en la funcién de reaccién 1.15 una depreciacidon del tipo
de cambio, disminucion de e, implica que la tasa de interés debe aumentar,
con la finalidad de contrarrestar los efectos inflacionarios, lo que contrasta
con los modelos monetaristas ortodoxos que suponen que una depreciacioén

lleva a una reduccidén de la tasa de interés.

MODELOS EMPIRICOS

Los modelos empiricos de metas de inflacion reconocen, implicitamente, el
fallo de la teoria de paridad de tasas de interés, por tal razon identifican la
existencia de al menos dos instrumentos de politica monetaria; por un lado
la tasa de interés, cuya aplicaciéon sigue las reglas desarrolladas
anteriormente; y por otro incorporan las intervenciones directas en el
mercado de cambios, siempre que sean esterilizadas, como una politica

complementaria al alcance de los bancos centrales.

Para Bernanke et al. (1999) las metas de inflaciéon no deben circunscribirse
a una regla; primeramente porque el banco central debe tomar en cuenta
todos los indicadores necesarios para alcanzar la estabilidad de precios, en
lugar de enfocarse en una sola variable; en segundo lugar, porque las metas
inflacionarias permiten al banco central la discrecionalidad necesaria para

reaccionar ante distintos choques.
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Para Mishkin (2001), es posible que el goce de mayor discrecionalidad en la
aplicacién de la politica monetaria pueda tentar al banco central para
sorprender al publico, sin embargo, ello se descarta ante la rendicién de
cuentas que éste debe asumir. Por lo tanto, la aplicacién de la politica
monetaria se encuentra restringida por la comunicacién y transparencia con
la que ha de llevarse a cabo, lo anterior tiene el potencial de incrementar la
disciplina y la rendicién de cuentas, sin eliminar los beneficios de la
discrecionalidad de la politica en el corto plazo (Bernanke y Mishkin,

1997).

Las metas de inflacion ofrecen mayor discrecionalidad a los bancos
centrales, abriéndoles la posibilidad de intervenir de manera directa en el
mercado de cambios, como politica monetaria complementaria a los ajustes
sobre las tasas de interés. Sin embargo ello requiere que su aplicacion cubra

los siguientes requisitos.

1) Los tipos de cambio deben flotar libremente;
2) Las intervenciones requieren ser transparentes;

3) Las intervenciones han ser plenamente esterilizadas.

Las intervenciones directas en el mercado de cambios no deben hacerse con
la finalidad de mantener el tipo de cambio fijo, estas deben realizarse
cuando la inestabilidad del tipo de cambio ponga en entredicho el alcance

de las metas de inflacion.

La aplicacion de la politica monetaria debe ser transparente con la finalidad
de no incidir negativamente sobre la formacion de expectativas. Por lo
tanto, las intervenciones deben ser transparentes y comunicadas
extensivamente al publico. Al respecto Mishkin y Savastano afirman lo

siguiente:




39

Para mitigar el riesgo de que el tipo de cambio remplace los objetivos
inflacionarios como la principal variable nominal de referencia, los
bancos centrales deben incrementar la transparencia de sus
intervenciones en el mercado cambiario, aclarando al publico que su
intervencion es con la finalidad de suavizar las fluctuaciones

“excesivas” del tipo de cambio (Mishkin y Savastano, 2000, pp. 56).

La transparencia, se argumenta, es requerida para que el publico no se
confunda e infiera que se estd siguiendo una politica de metas sobre el tipo
de cambio, cuya viabilidad ha quedado ampliamente cuestionada por la
experiencia sobre tipos de cambio fijos en la década de 1990,
particularmente en las economias en desarrollo. En ese sentido, se
recomiendan que las intervenciones sean anunciadas por adelantado e
implementadas como operaciones temporales (Schmidt-Hebbel y Werner,

2002).

Las intervenciones en el mercado de cambios deben ser secundadas por su
esterilizacion. La esterilizacidon significa que se llevan a cabo operaciones
que cancelan las variaciones en la oferta monetaria doméstica, causadas por
las intervenciones iniciales, manteniendo las tasas de interés constantes. Lo
anterior asegura la independencia y complementariedad de las
intervenciones como instrumento de politica monetaria, al no incidir sobre
las tasas de interés pero influyendo sobre los tipos de cambio (Hiifner,
2004). De esta manera, la independencia y complementariedad de las
intervenciones esterilizadas otorga a las autoridades wun segundo
instrumento con el cual pueden alcanzar objetivos internos y externos

simultaneamente (Dominguez y Frankel, 1993).

Si bien los modelos empiricos hacen énfasis en la necesidad de

transparencia de las intervenciones en el mercado de cambios, como parte
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de la estrategia de credibilidad del banco central, es importante reconocer
que en la practica cotidiana, la confidencialidad de las autoridades
monetarias con respecto a sus intervenciones en el mercado de cambios es

mas una regla que una excepcion.

Para Hiifner (2004) la confidencialidad con que los bancos centrales actuan
respecto a sus intervenciones en el mercado de cambios se explica en
funcioén de que los tipos de cambios se determinan por la interaccion de los
negociadores de activos financieros, y el andlisis técnico con base en el
cual toman sus decisiones de compra y venta, antes que por los factores
teoricos fundamentales convencionalmente aceptados. Si se reconoce que el
tipo de cambio, de corto plazo, se determina por la percepcion de
tendencias, a distintos plazos, de los agentes del mercado, los bancos
centrales pueden tomar ventaja interviniendo secretamente con la finalidad
de romper las tendencias observadas, controlando asi los movimientos
ascendentes o descendentes del mercado. No obstante, las intervenciones
han de ser esterilizadas, con la finalidad de no impactar sobre las tasas de

interés.

METAS FLEXIBLES VS. ESTRICTAS

Una meta de inflacion estricta busca que la inflaciéon observada no se desvie
de la inflacidon objetivo de manera significativa en un horizonte temporal de
corto plazo (un afio). Esta politica requiere acciones permanentes del banco
central para alcanzar el objetivo de precios. Por su parte, una meta de
inflacion flexible permitird ciertas desviaciones entre la inflacion objetivo
y la observada en el corto plazo. Las acciones del banco central serdn mas
eventuales, teniendo como objetivo el logro de una meta de inflacion de

largo plazo (més de un afio).
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Las distintas velocidades entre los canales del tipo de cambio y la demanda
permiten que en una economia abierta el banco central alcance una meta de
inflacion en un horizonte temporal mas corto dependiendo méas del tipo de
cambio que de la tasa de interés. Por tal motivo, el seguimiento y alcance
de metas estrictas implica un uso vigoroso del canal directo del tipo de

cambio para estabilizar la inflacidon (Svensson, 1997 y 2000).

Bajo el supuesto de paridad de tasas de interés, en el cual se basan los
modelos teoéricos de metas de inflacion, el alcance de una meta estricta
requiere de la utilizacion extensiva del canal del tipo de cambio, resultando
en una alta variabilidad del tipo de cambio real y del ingreso. Las
oscilaciones del ingreso se explican por los ajustes necesarios en las tasas
de interés, y en los tipos de cambio, en cada periodo para sobreponerse a
los efectos inflacionarios o deflacionarios de los ajustes de los tipos de
cambio e ingreso de periodos precedentes (Svensson, 1997 y1999; Ball,

1999 y 2000).

En contraste, el seguimiento de metas de inflacion flexibles causa una
oscilacion de baja a moderada en todas las variables en el corto plazo. Una
meta flexible reduce considerable de la variabilidad de las tasas de interés y
del tipo de cambio, permitiendo atender la preocupacion de estabilizar la
brecha del producto. En consecuencia, cuando el peso de la estabilizacion
del ingreso es mayor se sugiere que una politica de metas inflacionarias
controle los precios mas lentamente, dando para ello mas importancia al
canal de la demanda, antes que al canal del tipo de cambio (Svensson, 1997,

2000 y Ball, 1999).

El sacrificio de la estabilidad del producto por la estabilidad de los precios
en el corto plazo, que produce el seguimiento de metas de inflacidén
estrictas, surge si unicamente se tiene un instrumento de politica monetaria.

Sin embargo, si se incorporan las intervenciones esterilizadas en los
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mercados de cambios, como una politica complementaria e independiente a
los ajustes sobre la tasa de interés, no necesariamente debe haber tal
renuncia, pudiéndose lograr una estabilidad conjunta de la inflacion y el

ingreso en el corto plazo (Hiifner, 2004; Dominguez y Frankel, 1993).

TRASPASO Y METAS DE INFLACION

Los modelos, teoricos y empiricos, de metas de inflacion otorgan al tipo de
cambio una importancia que depende del reconocimiento de un traspaso
significativo del tipo de cambio a la inflacién. Sin embargo, las teorias
dominantes de traspaso sugieren que éste es enddgeno a la estabilidad
monetaria, por lo que, el éxito en la aplicacion de politicas de metas de
inflacion reducirad los niveles de traspaso via el control de las expectativas
del publico, que dejard de tomar en cuenta las variaciones del tipo de
cambio para el cadlculo de la inflacion futura (Mishkin y Savastano, 2000,

Campa y Goldberg, 2004, Kamin y Klau, 2003, Frankel, et. al., 2005).

Por tal razon el canal de los tipos de cambio perderd importancia hasta su
eventual eliminacion. En ese sentido, la reduccién y mayor retardo que
aparentemente ha mostrado el traspaso del tipo de cambio a los precios, ha
llevado a la afirmacién de que el tipo de cambio tiende a perder su
importancia para el control de la inflacion (Goldfajn y Werlang, 2000,

Schmidt-Hebbel y Werner, 2002 y Frankel, 2005).

Es decir, las intervenciones esterilizadas llegaran a ser innecesarias y a
través del manejo exclusivo de las tasas de interés se controlard la
inflacion, esto significaria que es posible aislar a la economia de choques
externos, eliminando la necesidad de emplear el canal del tipo de cambio
para el alcance de metas de inflacién en el corto plazo (Flamini, 2004;

Mishkin, 2004; Schmidt-Hebbel y Werner, 2002).
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Las conclusiones anteriores parten del supuesto de que el traspaso ha
disminuido en el tiempo y contintia esa tendencia apoyado por la estabilidad
de la politica monetaria producto de la aplicacidon exitosa de metas de
inflacion. Sin embargo, para las economias de industrializaciéon tardia es
cuestionable que el traspaso muestre una reduccidon significativa en los
ultimos afos, cuando, por el contrario, la evidencia estadistica muestra que

éste se mantiene estable y cercano a la unidad.’

Asimismo, el suponer que el traspaso es enddgeno a la estabilidad
monetaria deja de lado aspectos esenciales de las economias en desarrollo
que determinan los canales de transmisién de los tipos de cambio a la
inflacion, elementos que no son tomados en cuenta por la teoria dominante
del traspaso al basar sus estudios en supuestos que caracterizan mas a las
economias desarrolladas que a las de industrializacién tardia. Por tal razén
es aventurado afirmar que, via la aplicacion de metas de inflacidon, las

economias emergentes puedan aislarse de choques externos.

3 Ver capitulo siguiente
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CAPITULO

11

EL TRASPASO
DEL TIPO DE
CAMBIO A LA
INFLACION

La revision realizada en el capitulo anterior aporta elementos tedricos
solidos para descartar que la inflacion sea un fenémeno de origen
monetario. Esta conclusiéon es parcialmente asimilada por la teoria
convencional, que traslada la inflaciéon, como un fenémeno monetario, a un
problema de exceso de demanda y costos, controlable mediante ajustes en la
tasa de interés, siguiendo los lineamientos de las politicas de metas de

inflacidn.
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Los modelos de metas de inflacion, tanto tedricos como empiricos,
reconocen la importancia que los tipos de cambio tienen sobre la
determinacién de los precios al suponer un alto nivel de traspaso, explicado
por los canales directo, de costos y de demanda. Sin embargo, concluyen
que la influencia del tipo de cambio sobre la inflacioén tiende a disminuir en
virtud de una supuesta endogeneidad del traspaso a la estabilidad monetaria

producto de la aplicacion exitosa de politicas de metas de inflacion.

Figura 2.1
Modelo convencional sobre traspaso
del tipo de cambio a la inflacion

Tipo de cambio — Precios de importacion — Inflacién

—r— —
1. PCP =1 1. Directo <1
2. PTM <1 2. Demanda <1

3. CCP =0 3. Costos =1

~_ _— |

Expectativas

Politicas de metas de inflacion /

La Figura 2.1 esquematiza la teoria convencional sobre traspaso del tipo de
cambio a la inflacién. El canal de transmision del tipo de cambio a la
inflacién puede dividirse en dos etapas. En la primera fase se define el
impacto del tipo de cambio a los precios de importacidon, determinado por la
politica de establecimiento de precios de las empresas, dentro de estructuras
industriales de competencia imperfecta a nivel internacional. La politica
aplicable puede ser de establecimiento de precios en la moneda del
productor (PCP), determinacion de precios adaptados a los mercados (PTM)
o establecimiento de precios en la moneda del productor (CCP), en donde el
traspaso a los precios de importacion serd unitario, menor a la unidad o

nulo, respectivamente. La teoria convencional supone el dominio del PTM,
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por lo que en esta primera etapa se concluye que el traspaso es

caracteristicamente incompleto.

La segunda fase del canal de transmision vincula los precios de importacion
con la inflacion. En esta etapa los canales directo, de costos y de demanda
ejercen una influencia parcial sobre la inflacion, explicada por la
proporcion que guardan los productos finales importados en la canasta de
consumo de los paises, el impacto incompleto de la primera etapa del
traspaso sobre los precios relativos, la participacién en los costos de
produccién de los insumos y bienes de capital importados, asi como por la
influencia que ejercen los costos locales de transporte y distribucidén sobre

los precios finales de los bienes importados.

Para la teoria convencional, el traspaso del tipo de cambio a la inflacion es
necesariamente incompleto, aunque se concede que el canal por costos,
afectado por la formacidon de expectativas y la indexacidon de salarios, tiene
la capacidad de generar un traspaso unitario. Sin embargo, se supone que la
aplicacion exitosa de politicas de metas de inflacién podra incidir sobre el
canal de costos y la formacion de expectativas, controlando asi el traspaso
del tipo de cambio a la inflacién, el cual se supone endogeno a la
estabilidad de la politica monetaria. M&s aln, se argumenta que la
estabilidad monetaria inducird el establecimiento de CCP, lo que en un
circulo virtuoso propiciard el desvanecimiento total del traspaso del tipo de

cambio a la inflacidn.

EL TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO

El traspaso (pass-through) del tipo de cambio se define como el grado en el
cual el movimiento de los tipos de cambio se traslada a los precios de los

bienes que un pais importa, exporta o consume internamente. El traspaso
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puede ser unitario, parcial o nulo; en el primer caso los precios se ajustan
proporcionalmente a las variaciones del tipo de cambio; en el segundo, los
precios reaccionan menos que proporcionalmente; mientras que en el

tercero, son completamente insensibles.

Los estudios convencionales sobre traspaso han crecido en importancia en
los ultimos afios pues la evidencia de un efecto parcial de los tipos de
cambio a los precios de importacion, particularmente encontrado en el
comercio entre paises desarrollados, cuestiona los modelos ortodoxos de
economia abierta que sostienen que el tipo de cambio es una variable de
politica econdémica capaz de incidir significativamente sobre los precios
relativos de los productos internos y externos, permitiendo, via sus
movimientos, libres o controlados, el ajuste de las balanzas comerciales. Lo
anterior ha favorecido el desarrollo de lo que se ha denominado la nueva
macroeconomia de economia abierta (new open-economy macroeconomics),
que pretende desplazar al modelo de Mundell-Fleming mediante la
incorporacién de los supuestos de competencia monopoélica y rigidez de

precios (Obstfeld y Roggof, 1995).

Los estudios sobre el traspaso del tipo de cambio implican una revisién del
modelo clésico autorregulador de la economia global, que ha devenido
irrelevante en las condiciones econdmicas actuales (Obstfeld, 2001). Si el
supuesto de traspaso parcial del tipo de cambio a precios se incorpora
dentro del modelo macroecondémico de economia abierta, para dotarlo de
mayor realismo, es posible encontrar que la depreciacion de la moneda de
un pais no necesariamente mejora los términos de intercambio, al contrario
de lo que concluyen los modelos ortodoxos (Obstfeld y Roggof, 2000). Asi,
los estudios de traspaso del tipo de cambio pueden ayudar a entender los
desajustes persistentes en las balanzas comerciales en todo el mundo

(Menon, 1996).
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TRASPASO A PRECIOS DE IMPORTACION

En el presente apartado se expondra la teoria convencional relativa a la
primera etapa del canal de transmision del tipo de cambio a la inflacidn,
que corresponde al impacto del tipo de cambio sobre los precios de
importacion. En esta primera fase, el grado de traspaso se encuentra
determinado por la politica de establecimiento de precios de las empresas

que operan a nivel internacional en mercados de competencia imperfecta.

POLITICA DE PRECIOS EN LA MONEDA DEL PRODUCTOR

La primera posibilidad de politica de determinacion de los precios se
conoce como Producer Currency Pricing (PCP) o establecimiento de
precios en la moneda del productor. El PCP significa que las empresas
determinan sus precios en su propia moneda. Bajo esta politica, luego de
una depreciacién de la moneda del pais al que exportan sus productos, el
precio de sus bienes aumentara en el pais de destino en la misma proporcidn
a la devaluacion de la moneda de éste ultimo. E1 PCP significa un traspaso

unitario del tipo de cambio a los precios de importacion.

El PCP es compatible con la teoria ortodoxa de ajuste de las balanzas
comerciales en donde los movimientos del tipo de cambio generan cambios
equiproporcionales en los precios relativos que inducen ajustes en la
demanda de productos locales y foraneos, lo que eventualmente equilibra
las exportaciones con las importaciones. El PCP supone una estructura
industrial de competencia perfecta a nivel mundial en donde las empresas
son tomadoras de precios y mantienen utilidades nulas, de forma que las
empresas foraneas mantendran sus precios luego de una depreciacion de la

moneda del pais de destino.
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Sin embargo, también cabe la posibilidad de que una empresa monopdlica a
nivel mundial aplique PCP como una politica de establecimiento de precios
oOptima para el sostenimiento de sus utilidades positivas. El que no haya
competencia al interior o exterior de los paises a los que se exporta, permite
a las empresas monopolicas el mantenimiento de sus precios, toda vez que
su participacion en el mercado no se vera amenazada por la industria local
como tampoco por la fordnea. Por lo tanto, la imposibilidad de sustitucion
de los bienes importados por bienes domésticos permite el establecimiento

de PCP (Engel, 2002).

POLITICA DE PRECIOS ADAPTADOS A LOS MERCADOS

Si bien el PCP representa la politica de establecimiento de precios mas
comunmente expuesta en los modelos ortodoxos de economia abierta, en la
nueva macroeconomia de economia abierta la politica de determinacion de
precios generalmente aceptada es conocida como Pricing to Market (PTM) o
politica de precios adaptados a los mercados. Este concepto fue
originalmente propuesto por Krugman (1987), quien afirma que las
empresas, dentro de mercados de competencia imperfecta, establecen
precios distintos en diferentes paises tomando en cuenta sus competidores
locales, asumiendo diferenciacion del producto y la existencia de mercados

segmentados.

El PTM supone que la demanda es elastica al precio de importacion, es
decir, existe la posibilidad de sustitucion de un producto foraneo por uno
local; por lo tanto, las empresas fordneas son forzadas a absorber parte de
las fluctuaciones de los tipos de cambio en sus margenes de utilidad antes
que traspasarlas plenamente a sus precios, ello con la finalidad de no
afectar adversamente su cuota en el mercado de destino (Dixit y Stiglitz

1977, Jiawen, Yang, 1997, Bernhofen y Xu 2000, y Varela y Vera, 2003).
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En ese sentido, el PTM supone un traspaso parcial del tipo de cambio a los

precios de importacion.

Dornbusch (1987) explica que en una estructura industrial no competitiva
las empresas mantienen utilidades positivas, situando sus precios de venta
por arriba de sus costos de produccion. Dado que un incremento en el tipo
de cambio eleva los costos de las empresas fordaneas, el costo diferencial
aumenta, por lo que margen de las empresas externas debe disminuir con la
finalidad de no afectar sus precios en el mercado local. Los margenes de
utilidad positivos permiten a las empresas fordneas absorber, de manera
parcial, las fluctuaciones de los tipos de cambio de las economias a las que
exportan. En ese sentido, entre menos competitiva sea la estructura
industrial internacional el traspaso tenderd a ser caracteristicamente

incompleto.

La competencia, a la que se enfrentan las empresas exportadoras, se
encuentra compuesta tanto por las empresas del pais al que exportan, como
de aquellas situadas fuera de ¢l. Por lo tanto, el PTM no solamente se
restringe a la reaccion de las empresas foraneas respecto de la competencia
local, sino también a la reaccion de la competencia internacional de otras

empresas que tengan participacion en el pais en cuestion.

Por lo anterior, el coeficiente de traspaso del tipo de cambio a precios de
importacion, serd determinado por la participacion de las empresas fordneas
en el mercado doméstico relativa a las empresas tanto locales como
foraneas. Asi, entre mayor (menor) sea el poder de mercado de las empresas
mayor (menor) serd el traspaso del tipo de cambio que apliquen. El nivel de
traspaso dependera entonces de la cuota de mercado y la tasa de utilidades
que las empresas fordneas estén dispuestas a sacrificar o mantener

(Bernhofen y Xu, 2000, y Frankel et. al., 2005).
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Aunque el papel de la competencia es importante, es posible que el PTM
pueda explicarse también por el uso de tipos de cambio internos en las
empresas trasnacionales. La presencia de empresas multinacionales, y la red
mundial en la que éstas operan, dado el proceso actual de integracion global
de la produccién, les permite jugar un doble papel como importadoras y
exportadoras, lo que les otorga la posibilidad de manejar tipos de cambio
internos, como parte de una politica de precios administrados. Los tipos de
cambio internos pueden variar substancialmente a los del mercado, incluso
por periodos largos de tiempo, toda vez que son empleados como
mecanismos para el comercio al interior de las empresas. Asi, el uso de
tipos de cambio internos puede insular la politica de determinacion de los
precios de las empresas multinacionales de los movimientos de los tipos de

cambio (Menon, 1996).

El PTM también puede ser concebido por la capacidad de produccidén entre
fronteras de las empresas multinacionales, o su potencial para alterar el
lugar de sus suministros. En ese sentido, para Gron y Svensson (1996) un
movimiento en el tipo de cambio alterarda los precios relativos de los
insumos y costos, domésticos o fordneos, lo que causard que las empresas
sustituyan los insumos mas costosos y relocalicen los volimenes de
produccién. Por tanto, el efecto en el costo marginal de la empresa de un
movimiento inducido en el tipo de cambio dependerd de tres cosas: a) la
importancia de los insumos foraneos en el costo; b) la habilidad de la
empresa para sustituir insumos locales y fordneos en cada planta; y c) la
habilidad de la empresa para sustituir la produccién entre las plantas en

distintos lugares.
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POLITICA DE PRECIOS EN LA MONEDA DEL CONSUMIDOR

El tercer caso teodrico de politica de establecimiento de precios es conocido
como Consumer Currency Pricing (CCP) o establecimiento de los precios
en la moneda del consumidor; en este caso, las empresas exportadoras
absorben completamente las variaciones de los tipos de cambio dentro sus
margenes de utilidad, manteniendo inalterados sus precios en el mercado de
destino. E1 CCP supone un traspaso nulo del tipo de cambio a los precios de

los bienes importados.

Lo caracteristico del CCP es que los precios de importacién son
completamente insensibles a los movimientos del tipo de cambio. EI CCP
supone que el traspaso del tipo de cambio a los precios de importacidén es
cero, situaciéon que en términos teoricos es posible pero que parece poco
probable en la practica. En ese sentido, flexibilizando la definicion del

CCP, Frankel afirma que:

Los exportadores llevan acabo el establecimiento de precios en la
moneda del consumidor en el sentido de que el traspaso a precios de
bienes importados al menudeo no es solamente incompleto sino muy
similar al traspaso de los precios de los sustitutos locales (Frankel et

al., 2005, pp. 18).

Aqui se matiza el caso extremo que representa el traspaso cero tomando en
cuenta el aumento de la inflacidén en el pais de destino, es decir, es posible
que el CCP pueda presentarse si los precios de importacion se mueven en la

misma proporcién que la inflacion local.

El CCP es posible, al menos en el corto plazo, cuando las empresas
multinacionales se encuentran en posicion de manipular los tiempos de pago

de las compras de las subsidiarias, por medio de arreglos internos de
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crédito, por ejemplo, para coincidir con tipos de cambio més favorables

(Menon, 1996).

IMPLICACIONES DEL TRASPASO INCOMPLETO

A partir del andlisis lo anterior es posible destacar tres elementos

importantes con relacidn al traspaso incompleto y la teoria ortodoxa:

1) La ley de un solo precio no se cumple, como regla general y no
particular.

2) EIl traspaso se encuentra determinado por las estructuras oligopolicas
del mercado mundial.

3) El tipo de cambio es una variable de politica econdmica cuyo manejo
exclusivo no asegura el equilibrio de las cuentas comerciales de los

paises.

La teoria del poder de paridad adquisitiva, que se fundamenta en la ley de
un solo precio, requiere que el traspaso del tipo de cambio a los precios de
los bienes transables sea igual a la unidad. Sin embargo, este supuesto
solamente puede ser compatible con una politica de precios en la moneda
del productor, que de acuerdo con el analisis tedrico anterior es poco
factible de ser empleado, y cuando ello sucede es fundamentalmente en un

horizonte temporal de corto plazo.

Si la ley de un solo precio no opera, debido al interactuar de las empresas
internacionales en un ambiente de competencia imperfecta que les lleva a
aplicar un traspaso parcial, una politica de ajuste del comercio exterior
fundamentada en movimientos sobre el tipo de cambio resulta insuficiente
para alcanzar el equilibrio externo, puesto que los precios relativos

reaccionan menos que proporcionalmente a los ajustes del tipo de cambio.
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Lo que, segun la teoria convencional podria explicar las situaciones de

déficit comercial persistente de algunos paises.

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A LA INFLACION

Para la teoria convencional, la influencia de los tipos de cambio sobre la
inflacion, pasando la primera fase de los precios de importacion, se explica
por tres canales de transmisién: directo, de demanda y de costos. El
supuesto de un traspaso parcial a los precios de importacién y la forma en
que operan los tres canales induce al rechazo de un traspaso unitario de los

tipos de cambio a la inflacion.

El canal de transmisién directo incidird sobre la inflacion segin sea la
proporcion que los bienes importados tengan en la canasta de consumo de
los paises. Como dicha participacion es inferior a la unidad, este canal

tiende a producir un impacto reducido del tipo de cambio sobre la inflacidn.

El canal de demanda estard determinado por el ajuste en los precios
relativos que genere un movimiento del tipo de cambio. Una devaluacion
inducird un aumento en la demanda de bienes locales lo que elevara las
presiones inflacionarias, sin embargo, al reconocer que el impacto de la
devaluacién se traspasa parcialmente a los precios de importaciéon es de
esperar que el efecto final sobre los precios relativos sea reducido y por lo
tanto también el efecto sobre la demanda y las presiones sobre los precios

que esta podria generar.

El canal de los costos supone que en la estructura productiva de la
economia requiere de la utilizacién de insumos importados, que al aumentar
de precio, producto de una devaluacidn, provocaran ajustes al alza sobre los

costos de produccidén y estos sobre la inflacién. Sin embargo, los insumos
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importados representan una fraccioén del total de factores que se emplean en
la produccion, ademdas de la posibilidad de su sustitucién por insumos
locales, lo que necesariamente habrd de reducir el impacto que este canal

tenga sobre el nivel general de los precios.

Para la teoria convencional, la parcialidad del traspaso a la inflaciéon se
reafirma al contemplar los efectos que tienen los costos por servicios
relacionados con la importacion y distribucidon de productos foraneos en el
precio final de los bienes. Cuando el precio final pagado por los
consumidores incluye los costos de los servicios de mercadotecnia,
transportes y ventas al menudeo, que acercan los productos al comprador
final, el precio final de los bienes importados se incrementa, lo que
necesariamente reduce el traspaso del tipo de cambio a la inflacion, en

términos relativos.

EL CANAL DIRECTO

El canal directo del tipo de cambio a la inflacion se encuentra determinado
por la participacién de los bienes importados en la canasta de consumo de
los residentes de un pais, en ese sentido es posible argumentar que este
canal estard determinado por el nivel de apertura comercial de la economia.
En términos generales se establece que entre mas abierta la economia, una
depreciacién tendra mayores efectos sobre los precios puesto que mayor
sera la proporcion de bienes importados que conforman la canasta de
consumo, mientras que en una economia cerrada esta proporcion
necesariamente serd igual a cero y este canal de transmisién no existiria

(Goldfajn y Werlang, 2000).

Ahondando en lo anterior, Varela y Vera afirman lo siguiente:
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Un aumento del tipo de cambio nominal genera un impacto directo
sobre el nivel de precios puesto que aumenta el precio en moneda
nacional de los bienes importados... su aumento se refleja
directamente en el indice de precios al consumo y la magnitud de este
efecto dependera de cudnto pesen los bienes de consumo importados
en la canasta de consumo de las familias, asi como del grado en que

puedan sustituirse por equivalentes nacionales (Varela y Vera, 2003,

pp- 9).

Aunado a lo anterior, debe tomarse en cuenta el efecto de los costos de
transporte y distribucién que se afiaden al precio final de los productos
importados, lo que reduce aun méas el peso de estos bienes en la
ponderacion de la canasta de consumo bajo la cual se obtiene el indice de

precios. En ese sentido, Frankel opina lo siguiente:

Los costos de transporte y distribucién son una barrera importante
para el arbitraje que reduce el traspaso del tipo de cambio, ya sea
sobre los precios de importacion de ventas al menudeo o sobre el

indice de precios al consumidor (Frankel et. al., 2005, pp. 18).

Para la teoria convencional, el precio de los bienes importados tiene un
impacto parcial sobre la inflacion, lo que aunado a la existencia de un
traspaso incompleto del tipo de cambio a los precios de importacién, lleva a
la conclusion de que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién por este

canal es necesariamente inferior a la unidad.
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EL CANAL DE LA DEMANDA

Para la teoria convencional, el impacto de los tipos de cambio sobre la
inflacion también puede explicarse via el canal de la demanda. Este canal
supone que los movimientos del tipo de cambio ejerceran influencia sobre
los precios relativos, lo que inducird un cambio de la demanda, tanto local
como foranea, a favor de los bienes producidos internamente, situacion que

necesariamente presionard al alza los precios locales.

Dentro de un ambiente de competencia imperfecta el efecto de una
devaluacidén sobre la inflacién serd mayor que en un ambiente industrial
competitivo. En un mercado no competitivo una devaluacién ha de generar
presiones sobre la demanda de bienes nacionales cuyo resultado no sera la
expansion de la produccion nacional sino el aumento de los precios internos

(Urrutia, 2004).

El impacto del tipo de cambio sobre la inflacion via el canal de la demanda
se encontrard determinado por el nivel de apertura. En principio, una
economia completamente cerrada no debe exhibir relacién entre la inflacion
y el tipo de cambio puesto que los precios de exportacién e importacidon no
inciden sobre la demanda y oferta de productos domésticos, cuanto mayor
sea el porcentaje que representen las exportaciones e importaciones sobre el
PIB, mayor serd el impacto de movimientos cambiarios a través de dichas
variables y por lo tanto mayores las presiones sobre precios (Kamin, y

Klau, 2003).

No obstante, las presiones de demanda sobre el nivel de los precios pueden
verse atenuadas por la fase del ciclo econdémico en que se halle la

economia; al respecto Varela y Vera explican lo siguiente:
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Una economia con nivel de ingreso deprimido probablemente
disminuya sustancialmente su nivel de demanda ante un aumento del
nivel de precios [producto de una devaluacion]. En ese caso la
estrategia de las empresas podria ser reducir un tanto sus margenes de
ganancia en lugar de perder sus cuotas de mercado (Varela y Vera,

2003, pp. 17).

Contradictoriamente también se argumenta que el efecto contra ciclico de
las devaluaciones, que ha de provocar que la competitividad de un pais, sus
niveles de producciéon y empleo necesariamente aumenten, debe reducir, en
el largo plazo, el traspaso del tipo de cambio a la inflacién (Goldfajn y

Werlang, 2000).

Asi mismo, para Burstein et al. (2000) y Frankel et. al. (2005), la
depreciacion de la moneda doméstica puede producir un cambio en las
preferencias de los consumidores, que cambian su elecciéon de bienes
importados, que se encarecieron, por bienes locales inferiores, cuyo precio
es menor (concepto conocido como “flight from quality”), esto impactara
en el indice de precios al consumo atenuando el aumento de la inflacidn,
que habria sido mdas elevada si se hubiera continuado consumiendo los

bienes importados mas caros.

Finalmente, el canal de la demanda puede verse atenuado por la importancia
que tengan los costos de transporte, distribucion y mercadotecnia en el
precio final de los productos importados, pues el efecto sobre los precios

relativos serd menor. En ese sentido, para Engel:

La influencia del tipo de cambio en la asignacion real de los bienes
ha de ser pequefia, puesto que los efectos del tipo de cambio no

afectan una parte importante de los costos de los servicios
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relacionados de los bienes, por lo que el tipo de cambio no ha de

tener un impacto significativo en los precios (Engel, 2002, pp. 4-3).

Bajo el supuesto de un traspaso del tipo de cambio a los precios de
importaciéon incompleto, es de esperarse que los precios relativos también
se ajusten de manera parcial, en ese sentido el efecto por el canal de la
demanda tenderd a ser menor a la unidad, maxime si el precio final de los
bienes importados incorpora costos de transporte y distribucidon, se presenta
un cambio en la demanda hacia bienes nacionales de menor calidad, la fase
del ciclo es decreciente y posteriormente se inicia un periodo de auge. AUn
cuando la fase del ciclo y la estructura de mercado favorezcan un traspaso
mayor del tipo de cambio a la inflacién este no puede ser superior al
traspaso sobre los precios de importacion, pues el efecto inicial sobre los
precios relativos se perderia. Por lo tanto, para la teoria convencional, se
espera que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién por el canal de la

demanda sea incompleto.

EL CANAL DE LOS COSTOS

Para la teoria convencional del traspaso el canal de los costos tiene dos
vertientes: por insumos y por salarios. La devaluacidén tiene un impacto
directo sobre los costos de los insumos y bienes de capital importados. Al
aumentar los costos de las empresas la compensacion se hace via el ajuste
al alza de los precios. La influencia de los insumos y bienes de capital
importados en la formacidon de los precios dependeréd de la participacidon que
estos guarden en la produccidén. Asi, el traspaso del tipo de cambio a la
inflacién en moneda doméstica serda mayor en sectores que utilicen insumos
importados de manera més intensiva y menor en aquellos que empleen una

menor proporcidon de insumos foradneos (Conesa, 1998).
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Como se ha revisado en los apartados referentes al canal directo y de
demanda, la inclusién de los costos de transporte, distribucién vy
mercadotecnia de los bienes importados en el precio final de los productos
foraneos, que son adquiridos en el mercado local por los consumidores,
necesariamente reduce el impacto del tipo de cambio sobre la inflaciéon. Lo
anterior es particularmente significativo cuando los costos locales
representan una proporcion alta en los precios finales. Los costos de
distribucion, transporte y mercadotecnia dependen en primera instancia del

nivel absoluto de los salarios; al respecto, Frankel afirma lo siguiente:

Mayores salarios tienen el efecto de disminuir el traspaso del tipo de
cambio... [sobre] el indice de precios al consumidor. Apoyando la
importancia hipotética de los costos de distribucidon y transporte...
una interpretacion posible es que el papel de los costos de
distribucion en el establecimiento de precios adaptados a los
mercados crece en importancia en el momento en que los paises
alcanzan mayores niveles de ingreso debido al efecto Balassa-

Samuelson' (Frankel et al., 2005, p. 19).

Cuando el nivel absoluto de los salarios es mayor en un pais que en otro, se
espera que en el primero el traspaso del tipo de cambio a la inflacién sea

menor que en el segundo, ello debido a que los altos salarios impactan mas

" El efecto Balassa — Samuelson explica la existencia de violaciones permanentes de la
PPA. La teoria de Balassa — Samuelson supone que la productividad del factor trabajo
en los paises pobres es menor que en los paises ricos en el sector de bienes transables,
siendo muy semejante en el sector de no transables. Si el precio de los bienes transables
es aproximadamente igual en todos los paises, una productividad mas reducida en el
sector de bienes transables en los paises mas pobres, implica salarios mas bajos que en
el exterior y menores costos de produccion en el sector de bienes no transables, y por lo
tanto menores precios en éste sector. Asi, los paises ricos, con una productividad mas
elevada en el sector de transables, tenderdn a tener precios mas elevados en los bienes

no transables, y por lo tanto niveles de precios més elevados que en los paises pobres.
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sobre los costos de trasporte y distribucion de los bienes importados de
forma que la proporcién de estos costos es significativa en el precio final
de los bienes importados. Reconociendo el hecho de que en los paises en
desarrollo los salarios medios son inferiores a los existentes en los paises
desarrollados, es de esperarse que en los primeros el impacto del tipo de
cambio sobre la inflacidon, via el canal de los costos, sea mayor que en los

segundos.

Aunado a lo anterior, para la teoria convencional, una devaluacién significa
que los salarios diminuyen en términos relativos a los del exterior, lo que,
asociado a la formacidon de expectativas inflacionarias, induce a los
trabajadores a solicitar incrementos sobre sus percepciones, ocasionando
aumentos sobre los costos de produccidon y por lo tanto sobre los precios
(Svensson, 2000). El aumento de los salarios puede generar una espiral
inflacionaria, que de ser continua tiene la capacidad de llevar los precios de
los bienes locales hasta el punto en que el tipo de cambio, en términos

reales, regrese a sus niveles originarios (Kamin y Klau, 2003).

Al igual que en los canales anteriores, los desarrollos tedricos sobre el
canal de los costos llevan a la conclusion de que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacion debe ser menor a la unidad. La incorporacion de los
costos relacionados con la importacion y distribuciéon de los bienes
foraneos, establece que el efecto del traspaso se diluye conforme los
productos pasan de los puertos de arribo a los consumidores finales. La
proporcion que los costos de transporte y distribucién guarden respecto al
precio de importacion serd superior en los paises ricos que en los pobres,
razon por la cual se espera que en los primeros el impacto de las
variaciones del tipo de cambio sobre los precios finales sea menor que en

los segundos.
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Sin embargo, la posibilidad de un traspaso de mayor magnitud depende
fundamentalmente de la formacién de expectativas y la indexacidén de los
salarios a los movimientos del tipo de cambio, en lo que se ahondard maés

adelante.

TRASPASO Y POLITICA MONETARIA

La teoria convencional descarta la posibilidad de un traspaso significativo
via el canal directo, de demanda y costos, exceptuando el canal por costos
dependiente de la indexacion de salarios, que en primera instancia se
determinan por la formacion de expectativas de los trabajadores. En ese
sentido, la teoria convencional del traspaso converge con en el nuevo
modelo monetarista, el cual establece que el traspaso del tipo de cambio a
la inflacion es endogeno a la estabilidad monetaria. En este enfoque el
traspaso se determina por la formacidon de expectativas, que dependen de la
consistencia y credibilidad de la politica monetaria aplicada por los bancos
centrales. Asimismo, se incorpora el principio de que la estabilidad
monetaria promueve el CCP y disminuye la dolarizacion de pasivos, efectos
que potencializan atin mas las bondades de la estabilidad monetaria para el

control de la inflacion ante movimientos adversos del tipo de cambio.

La hipdtesis de la endogeneidad del traspaso a la estabilidad monetaria fue
propuesta originalmente por Taylor (2000), quien afirma que en un
ambiente monetario inestable los choques externos, como los movimientos
del tipo de cambio, seran capaces de generar espirales inflacionarias
salarios-costos significativas, mientras que en un ambiente de estabilidad
inflacionaria ésta se mantendra, aun frente a fuertes depreciaciones de la

moneda.
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La hipdtesis anterior ha sido verificada por diversos trabajos empiricos que
buscan encontrar la relacion entre los tipos de cambio y la inflacion. En ese
sentido, Baqueiro et. al. (2003) concluyen que, en economias pequefias y
abiertas, la intensidad del traspaso disminuye en la medida en que la
inflacion pasada es menor. En concordancia con lo anterior, para Frankel et

al.:

El clima monetario es importante en la determinacion del traspaso, el
cual serd significativamente mayor en ambientes de inflacion alta o
de fluctuaciones transitorias en el tipo de cambio (Frankel, et. al.,

2005, pp. 18).

En ese mismo tenor se argumenta que en paises con alta inflacidon, los
choques inflacionarios pueden trasladarse mas rapidamente a cambios en las
expectativas inflacionarias y en contratos de salarios y precios, llevando a

rapidos aumentos de la inflacion observada (Kamin y Klau, 2003).

De lo anterior se rescata que, segun el analisis convencional, la estabilidad
cambiaria y monetaria genera menores niveles de traspaso del tipo de
cambio a la inflacidon, particularmente porque la formacion de expectativas
sobre los precios queda controlada. En ese sentido se generaliza que la
aplicacion exitosa de politicas de metas de inflacién ayuda al control de las
expectativas, controlando el traspaso. Al respecto, Mishkin afirma lo

siguiente:

Después de un periodo de baja inflacién, producto un régimen de
metas inflacionarias, los efectos del tipo de cambio sobre la
formacién de expectativas tienden a disminuir. Por tanto, es probable
que una politica de metas inflacionarias ayude a limitar el traspaso

del tipo de cambio a la inflacién (Mishkin, 2004, pp. 26).
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Para Campa y Goldberg (2004), el logro de la estabilidad de precios ayuda a
disminuir el traspaso, lo que provoca que fluctuaciones del tipo de cambio
nominal tengan una influencia efectiva sobre el tipo de cambio real. En
consecuencia, la virtud de la politica monetaria para estimular la economia
doméstica es mayor, puesto que si el traspaso es endogeno a la estabilidad
monetaria, los momentos de mayor estabilidad inflacionaria y monetaria
seran periodos en que la politica cambiaria serd mas efectiva como

instrumento de estabilizacidn.

Dentro de la teoria del traspaso del tipo de cambio a la inflacién se
reconoce que la dolarizacion de pasivos, caracteristica de las economias
emergentes, puede integrarse como un canal a través del cual los
movimientos del tipo de cambio se traspasan a los precios via los costos
financieros, determinado por su efecto en las hojas de balance (balance
sheet effect). Sin embargo, se supone que la dolarizaciéon de pasivos se
determina, y puede controlarse, via la credibilidad y estabilidad monetaria

de los paises.

La dolarizacién de pasivos se explica en la hipotesis del “pecado original”
(original sin) propuesta por Eichengreen y Hausmann (1999), quienes
describen que la falta de estabilidad y credibilidad monetaria de los paises
emergentes no permite que las empresas tengan acceso a créditos
competitivos de largo plazo en la moneda local, lo que se traduce en un
endeudamiento creciente en moneda extranjera, una vez sopesados los

costos y riesgos que ello implica. Al respecto Mishkin expone lo siguiente:

Las economias emergentes son mayormente vulnerables a altas tasas
de inflacion y a crisis cambiarias...[pues] las economias emergentes
enfrentan constantemente la amenaza de que los residentes soliciten
depositos denominados en monedas foraneas, cuando el premio por

financiarse externamente deviene alto (Mishkin, 2004, pp.3).
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La dolarizacion de pasivos significa que en el momento de una depreciacioén
de la moneda la deuda de las empresas se eleva en la proporcién en que se
mueva el tipo de cambio, aumentando el monto de sus pasivos. En
consecuencia, las fluctuaciones en el tipo de cambio llegan a incidir
negativamente en las razones de endeudamiento publico y privado con
respecto a los niveles de ingreso. De esta manera, los efectos de la
dolarizacion de pasivos determinan las diferencias en el impacto de una
devaluacién sobre la inflaciéon y el ingreso entre paises emergentes y

desarrollados (Favero y Giavazzi, 2004; Mishkin, 2004).

Para la teoria convencional, la estabilidad monetaria no solo es capaz de
controlar la formacién de expectativas y minimizar la dolarizacion de
pasivos, sino que, ademads, tiene la potencialidad de promover una politica
de precios en la moneda del consumidor, pues se argumenta que la
credibilidad de los bancos centrales y la estabilidad de los tipos de cambio
influyen en la eleccion de una moneda para transacciones internacionales.
Al respecto Campa y Goldberg (2004, pp. 2) afirman que “las monedas de
paises con una variabilidad baja del tipo de cambio o con politicas

monetarias estables serdn elegidas”.

En ese sentido, de acuerdo con Taylor (2000) y Devereux y Engel (2001), si
los exportadores establecen sus precios en la moneda del pais con mayor
estabilidad monetaria, el establecimiento de los precios en moneda local
sera mas frecuente en paises con politicas monetarias estables, economias

que tendrdn menores niveles de traspaso.

De lo anterior se concluye que, dada la supuesta endogeneidad del traspaso
a la estabilidad monetaria, producto de la aplicacion exitosa de politicas de
metas de inflacion, que dominen la formaciéon de expectativas de los

agentes, se propiciard la reduccion del canal de transmision por costos, via
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el control de la indexacién de salarios y la dolarizacion de pasivos. Mas
aun, se argumenta que ello inducird la aplicacion de CCP, lo que
necesariamente ha de reducir el traspaso del tipo de cambio a la inflacién a

niveles cercanos a cero.

TIPO DE CAMBIO E INFLACION EN LATINOAMERICA
¢UN PROBLEMA RESUELTO?

El dominio del traspaso parcial del tipo de cambio a los precios de
importacién, que favorece la existencia de un traspaso incompleto del tipo
de cambio a la inflaciéon, via el canal directo, de demanda y costos, asi
como las hipotesis de un traspaso controlable por medio de la aplicacién
exitosa de politicas de metas inflacionarias, particularmente aplicadas a
partir de la década de 1990, son conceptos que se han llevado a la
conceptualizacion de una reduccidon paulatina del traspaso del tipo de
cambio a la inflacion, que sostiene los estudios convencionales del

fendOmeno.

Taylor (2000) y Goldfajn y Werlang (2000) sostienen la hipdtesis de un
traspaso decreciente del tipo de cambio a la inflacién argumentando que las
tasas de traspaso las economias emergentes han venido descendiendo en el
tiempo. Para corroborar dicha afirmacién toman como referencia sus
mediciones del traspaso para la experiencia brasilefia a finales de 1990, de
donde concluyen que los precios al consumidor respondieron muy poco a
grandes depreciaciones del real brasilefio, en contraste con lo que habia

sucedido en el pasado.

En ese mismo tenor, segin estudios empiricos sobre traspaso de Schmidt-

Hebbel y Werner (2002), los autores llegan a la conclusion de que en Brasil
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y Chile la correlacion inflacién-devaluacion muestra valores cercanos a
cero. Por otra parte, reconocen que los coeficientes de traspaso en México
son aun altos, sin embargo, argumentan que han disminuido sustancialmente

con relacion a los niveles de afnos anteriores.

Por su parte Frankel et. al. (2005) afirman que, si bien los coeficientes de
traspaso a ventas al menudeo han sido mayores en los paises pobres que en
los ricos, el coeficiente en los paises pobres ha disminuido de manera

significativa durante la ultima década del siglo pasado.

A partir de las estimaciones anteriores se ha llegado a la formulacion de
conclusiones audaces, al grado de sugerir que “los efectos presentes de
traspaso deben ser mucho menos que una preocupacién hoy para los
hacedores de politica econémica” (Schmidt-Hebbel y Werner, 2002, p.16).
Sin embargo, estas derivaciones dejan de lado muchos aspectos reales del
fenomeno del traspaso y dificilmente pueden ser tomadas con seriedad

absoluta para el caso de las economias emergentes.

Es posible argumentar que las mediciones del traspaso que se realizan en
periodos de corto plazo (como las citadas anteriormente) suelen indicar
traspasos incompletos, mientras que si el horizonte temporal se extiende el
traspaso tiende a aumentar. En ese sentido Goldfajn y Werlang (2000)
reconocen que el coeficiente de traspaso incrementa conforme se expande el

periodo de medicion en que se mide, con un valor maximo a los 12 meses.

Tomando en cuenta que los efectos directos del tipo de cambio sobre la
inflacibn normalmente tardan entre seis y doce meses, Campa y Goldberg
(2004) demuestran que, en el largo plazo, las elasticidades del traspaso son
mayores y cercanas a la unidad, a partir de lo cual concluyen que el
establecimiento de precios en la moneda del productor caracteriza mejor el

comportamiento de los precios en el largo plazo.
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Gréafica 2.1
Tipo de cambio e inflacién en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru y Venezuela
1980-2008
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Traspaso del tipo de cambio a la inflaciéon en Argentina, Brasil, Chile,

Grafica 2.2

Colombia, México, Peru y Venezuela
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En la grafica 1 se presentan la tasa de crecimiento de los tipos de cambio y
la inflacion en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M¢xico, Peru vy
Venezuela. A partir del analisis grafico es posible identificar que en estos
paises existe una relacion estrecha entre el tipo de cambio y los precios,
vinculacion que se mantiene a lo largo del periodo de estudio. De manera
general se observa que en los periodos de mayor crecimiento de los tipos
de cambio los precios se han sido afectados en la misma forma, mientras
que en los periodos de mayor estabilidad cambiaria los precios se han

mantenido sin mayores sobresaltos.

Visualmente no es posible de corroborar la hipotesis de la teoria
convencional de un traspaso incompleto y de tendencia decreciente en la
evidencia empirica de las economias de estudio. En los paises
latinoamericanos bajo analisis se encuentra que el traspaso del tipo de
cambio a la inflacién no muestra tendencia a disminuir y, por el contrario,

continua siendo elevado y estable.

El caso mas representativo para la ortodoxia, es el de Brasil, el cual
muestra un elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion hasta
mediados de la década de los noventa, periodo a partir del cual se presentan
dos periodos de depreciacion de su moneda sin que ello se traduzca en
crecimiento correspondiente de los precios. En el caso de Argentina la
situacion tipica se encuentra en la devaluacion de 2002 en que termina su
régimen de dolarizacion, en donde el crecimiento del tipo de cambio supera
significativamente su nivel de inflacion. Para el caso mexicano también se
argumenta que el control de la inflacién que se presentd durante la crisis de
1995, respecto al nivel de la devaluacion observada, en donde la primera es
mucho menor que la segunda, es un caso tipico de reduccion del traspaso
del tipo de cambio a la inflacién. Sin embargo, estudiando la relacidon de

largo plazo que guardan los tipos de cambio con la inflacion es posible
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descartar que el traspaso pueda considerarse un problema resuelto para

estas economias.

En el grafico 2.2 se presenta visualmente el traspaso del tipo de cambio a la
inflacién en las economias de estudio. La evidencia por paises muestra que
si bien el traspaso ha disminuido en los Ultimos afios, también lo ha hecho
en periodos anteriores, lo que no fue identificado en su momento como
evidencia de disminucion del traspaso. Por ejemplo, en Argentina el
traspaso de 1982 es ligeramente superior al de 2002. En el caso brasilefio la
situacion se repite entre 1983 y 1999. En México la evidencia es mucho mas
clara, en el afio de 1982 y 1986 el traspaso fue cercano al observado en
1995, siendo el primero inferior al ultimo. Lo anterior cuestiona la
afirmacion de que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién esté
decreciendo y en su lugar es posible establecer que ain permanece
constante. En Chile, Colombia, Perti y Venezuela, el traspaso calculado en
la década de 1980 parece ser inferior al de la década de 1990 y del 2000. Lo
anterior cuestiona fehacientemente las hipotesis de wun traspaso en
disminucioén atribuible a la aplicaciéon exitosa de politicas de metas de

inflacidn.

Sin embargo, a partir del estudio grafico no es posible determinar si el
traspaso disminuye, aumenta o se mantiene estable. Para poder establecer si
existe una relacioén estable de largo plazo entre los tipos de cambio y los
precios en las economias de estudio se ha llevado a cabo un andlisis de
cointegracidén entre ambas variables. El analisis de cointegracién se realiza
segun la metodologia propuesta por Johansen (1995), que nos permite
identificar la estabilidad en el largo plazo de la relacion y el nivel de la
misma. Para la consecucion de esta prueba se realizaron los andlisis
correspondientes de raices unitarias y se trabajo con series en I(1). Los

resultados se presentan en el Cuadro 2.1.
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Cuadro 2.1
Coeficientes normalizados de
cointegracién entre el tipo de cambio y la
inflacién, 1980-2005

Argentina -1.052564**
Brasil -1.022328**
Chile -1.040935**
Colombia -1.140618**
México -1.150063**
Per( -1.117978**
Venezuela -1.268552**

** Significativo al 99% (H, =1)
Fuente: Elaboracion propia con base en:
FMI, International Financial Statistics.

Del andlisis de cointegracion pueden desprenderse dos conclusiones
generales: a) en primer lugar es posible identificar que en las siete
economias la tasa de crecimiento del tipo de cambio y la inflacién guardan
una relacién estable de largo plazo, y b) la relacion de largo plazo es
estadisticamente cercana a la unidad. Estos resultados cuestionan, con rigor
metodologico, la hipdtesis de la teoria convencional de un traspaso
incompleto y de tendencia decreciente del tipo de cambio a la inflaciéon en

las economias de estudio.

CONSIDERACIONES FINALES

A partir de la revision de los estudios convencionales del traspaso puede
concluirse que el papel del tipo de cambio en la determinacion de la
inflacion, si bien es significativa, tiende a perder importancia. Las
conclusiones anteriores pueden ser caracteristicas de las economias
desarrolladas, sin embargo, no es factible su transferencia directa al caso de

las economias de industrializacion tardia.

El supuesto de un traspaso parcial a precios de importacion, producto del

establecimiento de precios adaptados a los mercados por parte de empresas
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oligopolicas mundiales es plausible para el caso de economias
desarrolladas, en donde la competencia local y fordnea es significativa,
dados los niveles homogéneos de competitividad, estructural y tecnologica,
con que cuentan los paises. Sin embargo, en economias de industrializacién
tardia, con relaciones comerciales con paises desarrollados, la brecha
tecnologica y estructural entre las empresas locales y fordneas no apoya el
supuesto de una politica de establecimiento de precios a los mercados, sino
de establecimiento de precios en la moneda del productor puesto que ésta es
una estrategia Optima para empresas monopolistas fordneas que enfrentan

una competencia escasa o nula en las economias locales.

Lo anterior es particularmente aceptable si se deja de lado la teoria
microecondmica, subyacente en los estudios convencionales del traspaso, en
donde las empresas llevan a cabo el establecimiento de precios bajo una
logica de maximizacioén de utilidades de corto plazo. Si en su lugar, desde
una perspectiva postkeynesiana, se conceptualiza a las empresas, locales y
foraneas, como caracteristicamente oligopolicas, con wuna estructura
tecnologica interna particular y requerimientos de inversion basados en
objetivos de permanencia y crecimiento de largo plazo, el traspaso parcial,
a los precios de importacion o a la inflacién, en economias en desarrollo no

siempre resulta la conclusion mas convincente.

Cabe reconocer que la teoria convencional del traspaso identifica que un
efecto significativo de los tipos de cambio a la inflacién puede explicarse
por la via de la dolarizacion de pasivos y las espirales inflacionarias

salarios-costos. Sin embargo, su inclusion deja algunos aspectos sueltos.

Con relaciéon a la dolarizacion de pasivos, la teoria convencional capta que
es un canal por medio del cual una devaluacién puede traducirse en
inflacion, via el impacto sobre los costos financieros que sufre la economia,

que en situaciones criticas se ha traducido en procesos de contraccion
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econdémica mayusculos. Sin embargo, las causas del fendémeno, en funcion
de la estabilidad monetaria, que impacta sobre la accesibilidad de los
préstamos de largo plazo, deja de lado el reconocimiento de que en el sector
financiero de los paises en desarrollo domina la competencia imperfecta.
Las estructuras oligopdlicas financieras pueden explicar por si solas las
dificultades de acceso al crédito interno que induce a la busqueda de
préstamos en el exterior. Por lo tanto, la hipdtesis de que la estabilidad
monetaria controla el traspaso, via la reduccién de la dolarizaciéon de

pasivos, resulta poco convincente.

Otro argumento a favor de la hipdtesis de la endogeneidad del traspaso a la
estabilidad monetaria se fundamenta en el control de las expectativas que
¢sta ultima, se argumenta, puede lograr, determinando el nivel de
indexacion de salarios, lo que permite el control de las espirales salarios-

costos, reduciendo asi el traspaso a la inflacidn.

La teoria de las espirales inflacionarias por costos salariales, supone un
papel pasivo de las empresas en la determinacion de los precios, pues
simplemente los ajustan a los cambios de sus costos. Sin embargo,
reconociendo que las estructuras industriales dominantes son las
oligopodlicas, las espirales inflacionarias se propagan debido a que las
empresas no absorben los mayores costos en sus margenes sino que ajustan
sus precios para mantenerlos inalterados, de esta forma, la espiral
inflacionaria se transforma en un problema de pugna distributiva del
ingreso, que queda lejos de ser controlable por la estabilidad de la politica

monetaria.

Un elemento que tiene que evaluarse desde una perspectiva alterna a la
teoria convencional es la politica de establecimiento de precios de las
empresas oligopolicas, tomando en cuenta una estrategia de largo plazo,

dentro de una fase decreciente del ciclo econdmico. Esto es necesario para
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entender el traspaso del tipo de cambio a la inflacién en economias en
desarrollo, en donde las devaluaciones de sus monedas se asocian
generalmente con procesos recesivos. Para la teoria convencional la
recesion significa que las empresas disminuyen sus precios mientras que en
el auge sucede lo contrario, actitud que no se ajusta a la evidencia de las
economias en desarrollo en donde, por lo general, la politica de precios de

las empresas muestra una relacidon contraria.

A partir de las consideraciones anteriores se puede concluir que, para el
caso de las economias en desarrollo, el traspaso de los tipos de cambio a la
inflacion es significativo y su magnitud no es controlable via la aplicaciéon
de politicas de metas inflacionarias, como asegura la teoria convencional.
En ese sentido, para explicar el fend6meno es necesario desarrollar un
estudio mas profundo relativo a la los procesos inflacionarios por pugnas
distributivas y la determinacidén de precios en estructuras oligopolicas, que
tomen en cuenta las diferencias tecnoldgicas y estructurales entre las
empresas de los paises en vias de desarrollo y sus contrapartes

industrializados.




76

CAPITULO

111

INFLACION Y
ESTRUCTURA
ECONOMICA

Del estudio realizado en los apartados anteriores se concluye que la
inflacion no es un fendmeno monetario, y que por lo tanto, el traspaso del
tipo de cambio a la inflacién no puede ser tomado como tal. No obstante, la
teoria convencional continta sosteniendo que la vinculacion entre los tipos
de cambio y la inflacién puede entenderse como un fendmeno enddgeno a la
estabilidad de la politica monetaria, y que por lo tanto, la aplicacidon exitosa
de metas de inflacion ayudard a minimizar el traspaso. Sin embargo, la
evidencia empirica de las economias en estudio muestra resultados

contradictorios a esas conclusiones.

La incompatibilidad entre la evidencia de las economias de estudio y las

conclusiones de la teoria convencional cuestiona la capacidad explicativa
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de esta ultima para dilucidar los procesos inflacionarios de las economias
en desarrollo, que en gran medida son ajenos a los supuestos subyacentes de
la teoria convencional. Por tal motivo es necesaria una revision tedrica que
permita arribar a un modelo alterno, que deje de lado la perspectiva
monetarista del fendmeno y que considere las caracteristicas estructurales

de las economias en desarrollo.

En ese sentido se inicia un apartado de revision de la teoria estructuralista
de la inflacidén, que representa una propuesta tedrica alterna a la corriente
convencional hasta ahora estudiada, y que se caracteriza por adaptar sus

supuestos a la realidad estructural de las economias latinoamericanas.

El presente capitulo inicia haciendo un analisis sucinto de la teoria
primitiva de la Comisién Econdémica para la América Latina (CEPAL) del
centro y periferia, que permite reconocer la dualidad de las estructuras
econOmicas entre los paises desarrollados y los de industrializacion tardia.
Enseguida se analiza la teoria estructuralista de la inflacién, que a partir de
los desequilibrios estructurales internos y externos de las economias,
explica las presiones inflacionarias basicas, mismas que se exacerban por el
efecto de los denominados mecanismos de propagacion. Asimismo se revisa
el principio de inflacion por conflicto distributivo y se desarrolla la
revision de la teoria neoestructuralista de la inflaciéon inercial.
Posteriormente se lleva a cabo el estudio de las propuestas tanto
estructuralistas como neoestructuralistas de politica econdémica para el
control de los precios. Por altimo, se destacan los puntos mas importantes

de las revisiones anteriores y se llevan a cabo comentarios finales.
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LA TEORIA CENTRO - PERIFERIA DE LA CEPAL

La teoria cepalina del crecimiento y desarrollo econdémico busco forjar un
cuerpo analitico propio y aplicable a las condiciones histéricas de las
economias de América Latina, en contraposicidon a la teoria convencional,
elaborada segun la experiencia de los paises industrializados. En el
desarrollo de su propuesta los cepalinos siguieron un método de andlisis
histérico-estructural cuya caracteristica primaria fue reconocer la forma en
cémo las estructuras productivas heredadas condicionaban la dindmica de
las economias de América Latina y las hacian distintas a los paises

capitalistas avanzados.

Para la teoria cepalina inicial el comercio internacional representaba un
elemento fundamental en la determinacidon del crecimiento y desarrollo de
los paises latinoamericanos. Sin embargo, los cepalinos sostenian una
vision distinta a la neoclédsica, caracterizada por la reivindicacion de las
bondades del libre mercado, basadas en la teoria de la divisidn
internacional de trabajo conforme el concepto de las ventajas comparativas
y la dotacion de factores dentro de un marco de relaciones comerciales
estaticas. En su lugar los pensadores estructuralistas proponian una teoria
alterna capaz de explicar los procesos de crecimiento y desarrollo de las
economias latinoamericanas desde una perspectiva dindmica, restringidos
dentro de un marco de relaciones de intercambio desiguales con las

potencias capitalistas.

En el modelo de comercio internacional de la CEPAL se plantea que la
economia mundial es una sola y que en ella pueden distinguirse un centro y
una periferia, cuyas estructuras productivas se caracterizan por su
complementariedad asi como por la naturaleza desigual de sus relaciones
econdémicas y comerciales. La economia periférica, menos desarrollada,

presenta en su interior sectores econdmicos dispersos con distintos niveles
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de desarrollo, por lo que tiende a la especializacién productiva de un
nimero limitado de bienes que emplean un nivel bajo de tecnologia. La
economia central, desarrollada, goza de un nivel homogéneo de progreso en
sus sectores productivos, mismos que suministran una amplia gama de

bienes y servicios haciendo uso de altos niveles de tecnificacion.

Las desigualdades estructurales entre el centro y la periferia propician el
déficit comercial de los paises no industrializados, fenomeno intimamente
asociado con su crecimiento y desarrollo, asi como con la distribucion
desigual de los beneficios del progreso técnico entre el centro y la periferia.
Para Prebisch (1949), las diferencias en el desarrollo de los paises del
centro con los paises de la periferia podian explicarse en funcion de la
difusién lenta e irregular del progreso técnico en la economia mundial. El
desarrollo tecnolégico se concentraba en los centros industriales sin
traspasarse a los paises que conforman el sistema econdmico de la periferia.
Desde una perspectiva dinamica el progreso de la técnica y la densidad
optima del capital por hombre ocupado en los centros industriales tendia a
expandirse continuamente, esto ayudaba al crecimiento del ingreso per
capita y del ahorro, lo que, a su vez, permitia el desarrollo de nuevos
adelantos técnicos, con nuevos incrementos en la densidad de capital. Esta
situacion no se presentaba en los paises de la periferia, lo que ponia en
entredicho la validez de la teoria neoclasica del comercio internacional, asi
como el principio de convergencia que postulaba la teoria cléasica del

crecimiento.

Segin los postulados clasicos, el desarrollo productivo superior de la
industria, caracteristica de los paises centrales, respecto de la agricultura,
propia de los paises periféricos, debe producir un mejoramiento en los
términos de intercambio de la produccidén primaria sobre la industrial. Sin
embargo, la realidad es que los términos de intercambio de la periferia con

relacién al centro muestran un empeoramiento permanente, dando la
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impresion de que el ingreso medio por hombre hubiera crecido en los

centros de manera mas intensa que en la periferia.

Para Prebisch (1949) la explicacion de la contradiccion tedrica clasica
anterior solamente puede alcanzarse estudiando el carédcter ciclico de la
economia capitalista y las disparidades continuas entre la demanda y oferta
globales de la produccién del centro y la periferia. En la fase de auge,
explica Prebisch, los precios primarios tienden a subir sobre los precios
finales, sin embargo, tienden a descender més rapidamente en la fase
decreciente, de forma que los precios finales van apartandose
progresivamente de los precios primarios a través de los ciclos. La razén de

lo anterior se explica de la siguiente manera:

Durante la creciente, una parte de los beneficios se ha ido
trasformando en aumento de salarios, por la competencia de unos
empresarios con otros y la presion sobre todos ellos de las
organizaciones obreras. Cuando, en la menguante, el beneficio tiene
que comprimirse, aquella parte que se ha transformado en dichos
aumentos ha perdido en el centro su fluidez, en virtud de la conocida
resistencia a la baja de los salarios. La presion se desplaza entonces
hacia la periferia, con mayor fuerza que la naturalmente ejercible, de
no ser rigidos los salarios o los beneficios en el centro, en virtud de
las limitaciones en la competencia. Cuanto menos pueden
comprimirse asi los ingresos en el centro, tanto méas tendran que

hacerlo en la periferia (Prebisch, 1949, pp. 81).

El fendémeno anterior se reproduce permanentemente debido a la
desorganizacidon caracteristica de las masas obreras de los paises de la
periferia, asi como a las presiones extraordinarias que en estas economias
genera el desplazamiento paulatino de los trabajadores agricolas hacia las

ciudades, que no les permite obtener aumentos salariales comparables a los
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vigentes en los paises industriales. Por lo tanto, el crecimiento de los
ingresos sobre la productividad de los factores en los centros se explica por
la mayor capacidad de los trabajadores para conseguir aumentos en los
periodos de auge y defender su nivel de vida en las depresiones, ademas de
la capacidad del centro para desplazar estas presiones ciclicas hacia la

periferia.

En funcién de lo anterior, los ingresos de los factores productivos del
centro crecen mas intensamente que su productividad, provocando que los
precios de los bienes industriales aumenten mas que el de los primarios, de
manera tal que mientras los centros retienen el fruto del progreso técnico,
los paises de la periferia les traspasan parte del propio. Esto explica el

empeoramiento de los términos de intercambio entre el centro y la periferia.

El rezago tecnoldgico de la periferia y su necesidad de crecimiento
econdomico inducen el aumento de las importaciones, particularmente de
insumos y bienes de capital, que no siempre pueden ser financiados por las
exportaciones, lo que lleva a una situacion de déficit comercial estructural,
que termina por restringir el crecimiento econémico de la periferia, que en
términos relativos se expande a una tasa inferior que la del centro. Lo
anterior cuestiona profundamente la validez de la teoria de la convergencia
del crecimiento de las economias industrializadas y en desarrollo, que

sostienen las teorias de crecimiento neocléasicas (Pinto, 1970).

El desequilibrio externo estructural de los paises periféricos representa un
obstadculo a su crecimiento que, no obstante, en opinién de los cepalinos,
puede salvarse mediante la industrializacién. Asi, la propuesta
estructuralista para corregir el problema del subdesarrollo consistia en
promover el crecimiento econdmico por medio de la reorganizacién del
aparato industrial de las economias periféricas con base en una politica de

inversiones deliberada que permitiera fortalecer el mercado interno y
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eliminar la necesidad de importaciones (conocido como modelo sustitutivo
de 1importaciones), esto se lograria mediante un proceso de
industrializacion, que no podia entregarse a las libres fuerzas del mercado,
sino que habia de garantizarse mediante la planificacion econdmica. El
crecimiento econdmico planificado aseguraria empleo y distribucion del
ingreso a niveles compatibles con las caracteristicas y necesidades de las
economias Latinoamericanas, congruentes con su realidad econdmica,

politica y social.

LA TEORIA ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION

EL CARACTER ESTRUCTURAL DE LA INFLACION

La teoria estructuralista postula que el fendémeno de la inflacion debe
analizarse dentro del marco particular de la situacion social y politica de
las economias, usando para ello un método de analisis historico. Para Pinto
(1973), el anélisis de la inflacion, para el caso latinoamericano, hay que
someterlo al proceso histéorico y estructural de la region, para tener en
cuenta la estructura productiva, la estructura financiera, el sector exterior y

la estructura social.
Asimismo, en opinion de Sunkel:

La inflacion no es un fendémeno que ocurra in vacuo, sino dentro del
marco histdrico, social, politico e institucional de un pais. Las
fuentes subyacentes de la inflacidon en los paises poco desarrollados
se encuentran en los problemas basicos del desarrollo econémico, en
las caracteristicas estructurales que presenta el sistema productivo de

dichos paises (Sunkel, 1967, pp. 16-17).
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Al analizar el problema inflacionario desde una perspectiva integral, la
teoria estructuralista rechaza que el aumento de los precios deba explicarse
como un fendémeno estrictamente monetario. En su lugar postula que los
procesos inflacionarios son resultado de desequilibrios de variables reales
que provocan ajustes al alza de los precios. Al respecto, en su ensayo “El
desarrollo econdémico y la inflacibn en México y otros paises
latinoamericanos” Noyola inicia su exposicién haciendo la siguiente

aseveracion:

La inflacién no es un fendomeno monetario, es el resultado de
desequilibrios de caracter real que se manifiestan en forma de

aumentos del nivel general de los precios (Noyola, 1987b, p. 67).

Los desequilibrios de caracter real a los que se refiere Noyola se originan
en los problemas estructurales de las economias en desarrollo. El primero
de ellos se encuentra en el déficit estructural al que tienden las economias
periféricas en crecimiento, dados el rezago y dependencia tecnoldgica con
relacion a los grandes centros industriales, mientras que el segundo se
encuentra en los cuellos de botella que genera el crecimiento asincréonico de

los sectores econdémicos, particularmente de la agricultura.

Noyola (1987b) identifica ademads tres conjuntos de elementos estructurales
que dan pie a los ajustes del sistema econdémico y a las presiones
inflacionarias. Algunos elementos son de caracter estructural, como la
distribucion del la poblacion por ocupaciones y las diferencias de
productividad entre los diversos sectores de la economia. Otros elementos
son de caracter dinamico, tales como las diferencias en el ritmo de
crecimiento de la economia en su conjunto y algunos sectores especificos;
las exportaciones y la produccion agricola. Finalmente introduce elementos
de caracter institucional como; la organizacion productiva del sector

privado, el grado de monopolio, los métodos de fijacion de los precios de
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las empresas, el grado de organizacidon sindical, asi como la organizacién y
funcionamiento del Estado, particularmente el grado y orientacién de su

intervencion en la vida econdémica.

LAS PRESIONES INFLACIONARIAS BASICAS

Para Noyola, los desequilibrios del sistema econdémico que propician la
inflacion pueden agruparse en las presiones inflacionarias basicas (o
estructurales) y los mecanismos de propagacion. Respecto a las primeras

explica lo siguiente:

Las presiones inflacionarias bdésicas se originan comunmente en
desequilibrios de crecimiento localizados casi siempre en dos
sectores: el comercio exterior, particularmente en el déficit en la
balanza de pagos y las devaluaciones que este provoca, y el
crecimiento asincronico de la agricultura con relacion al resto de los

sectores econémicos (Noyola, 1987b, p. 69).

El déficit de la balanza de pagos y el rezago en el crecimiento de la
agricultura con relacién al resto de la economia generan desequilibrios
estructurales que inducen ajustes en los precios. Las devaluaciones, por
definicion, encarecen los productos importados tanto de consumo como de
inversion, lo que tiene efectos directos y de costos en la determinacion de
los precios. Por su parte, el lento crecimiento de la agricultura respecto al
resto de la economia, genera escasez relativa de materias primas y
alimentos, lo que incide sobre los precios de los productos de este sector,
impactando tanto en los costos de las empresas como en la determinacion de
los salarios, ambas situaciones con efectos positivos sobre el nivel general

de los precios.
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Para Sunkel (1967), las presiones inflacionarias estructurales pueden
clasificarse en tres categorias: a) las representadas por el estancamiento de
las disponibilidades de alimentos frente al desarrollo de la demanda, la
incapacidad de ampliar el poder de compra de las exportaciones, una
deficiente tasa de formacion de capital, las tendencias al deterioro de la
productividad media de la economia y la inestabilidad, inflexibilidad y
regresividad del sistema tributario; b) las presiones inflacionarias
circunstanciales, que se componen por los aumentos salariales, el aumento
de los precios de las importaciones y los aumentos en los gastos publicos
determinados por una catastrofe nacional o por razones de indole publica, y
c) las presiones inflacionarias acumulativas, aquellas que son inducidas por
la propia inflacion, y que tienden a acentuar la intensidad del mismo
fendmeno al que deben su existencia, que involucran la orientacion de las
inversiones, las expectativas, la disminucién de la productividad y el

desaliento de las exportaciones, entre otras.

En el trabajo de Sunkel pueden localizarse las presiones inflacionarias
estructurales propuestas por Noyola mas algunos otros casos particulares,
aunque agrupados en distintas categorias. Tanto para Noyola como para
Sunkel, el origen de la inflacién se encuentra en los desequilibrios
estructurales de la economia, tanto internos como externos. Por lo tanto, al
tener causas estructurales, el origen de las presiones inflacionarias es
inherente al sistema econdmico. Es decir, para la teoria estructuralista la
inflacion, lejos de tener sus origenes en causas exogenas, como la
expansion monetaria, surge a partir de problemas endogenos, resultado del
proceso de crecimiento de las economias y las limitaciones estructurales a

las que tienen que enfrentarse.

Sin embargo, para Olivera, quien sostiene que “el ntcleo de la doctrina
estructuralista puede traducirse con facilidad en un andélisis econdmico

simple y perfectamente ortodoxo” (Olivera, 1967), las presiones
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inflacionarias basicas definidas por la teoria estructuralista de la inflacién
pueden emularse, dentro de un marco tedrico convencional, como una
situacion de rigidez de los precios a la baja en los distintos mercados que

conforman la economia.

El modelo ortodoxo-estructuralista propuesto por Olivera (1967) vy
Canavese (1982) supone una situacion inicial de equilibrio walrasiano
indiferente en que el conjunto de precios existentes iguala a la demanda con
la oferta de todos los mercados de productos y servicios productivos. En ese
escenario se introduce un cambio en las preferencias del publico que induce
a la poblacién a redistribuir el gasto total en los distintos mercados,
situacion que requerird de un ajuste de los precios relativos para mantener

el equilibrio general del sistema econdmico.

Dos son las posibles soluciones al modelo: a) bajo el supuesto de
flexibilidad perfecta de los precios el proceso de ajuste es completamente
neutral, los movimientos ascendentes de los precios de un mercado estan
compensados por los movimientos descendentes de otro, lo que mantiene
inalterado el nivel absoluto de los precios; b) bajo el supuesto de rigidez de
los precios a la baja cada ajuste de los precios relativos da lugar a una
variacion del nivel de los precios en dinero hacia arriba. Asi, en una
situacion de precios en dinero rigidos a la baja, cada adaptaciéon de los
precios relativos se traduce en un incremento del nivel de los precios

absolutos.

El modelo ortodoxo-estructuralista despoja de su esencia a la teoria
estructuralista primitiva al suponer que el comienzo de las presiones
inflacionarias se encuentra en un choque externo, cuyo origen no es
endogeno a la estructura economica de los paises, sino exdgeno, explicado
por un cambio en las preferencias del publico. No obstante, la aproximacidn

que se hace del planteamiento original, en donde el desequilibrio de un
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mercado repercute sobre sus precios absolutos y estos se contagian al resto
de la economia, se acerca a los resultados obtenidos por el andlisis

estructuralista.

LOS MECANISMOS DE PROPAGACION

Los estructuralistas son concientes de que la accion aislada de las presiones
inflacionarias basicas no deberia tener mayores repercusiones sobre el
aumento de los precios pues sus efectos directos y sobre los costos
tenderian a diluirse en la economia (tal como lo concluye la teoria
convencional del traspaso, para el caso de las devaluaciones). Sin embargo,
la teoria estructuralista reconoce el hecho de que los efectos iniciales de las
presiones inflacionarias basicas pueden exacerbarse por la accidon de lo que

denominan los mecanismos de propagacion.

Lo caracteristico de los mecanismos de propagacion es su capacidad para
facilitar y estimular que al aumento de precios de algun bien, servicio o
factor productivo siga un incremento de precios de otro bien, servicio o
factor. Dadas las facultades de los mecanismos de propagacidn, su puesta en
marcha magnifica el efecto inicial de las presiones inflacionarias basicas
sobre los precios. Por lo tanto, “la intensidad de una inflacién depende en
primer lugar de la magnitud de las presiones inflacionarias bésicas y
secundariamente de la existencia mecanismos de propagacioén y de la accidén

que estos desempefian” (Noyola, 1987b, p. 69).

Noyola (1987b) define tres tipos de mecanismos de propagacion: 1) el
mecanismo fiscal, que ha de fijar, por medio del gasto y la distribucion
regresiva del ingreso, el valor real de ciertas variables econdmicas; 2) el
mecanismo del crédito, que responde a los aumentos sectoriales de precios

con incrementos de la oferta monetaria y crediticia; y 3) el mecanismo de
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reajuste de precios e ingresos, determinados fundamentalmente por el grado
de monopolio y escasez de los mercados, asi como por la organizacidén

sindical de los trabajadores.

Para Sunkel (1967), los mecanismos de propagacion se encuentran definidos
fundamentalmente por los medios de los diferentes sectores o grupos
econdmicos y sociales para ajustar su ingreso o gasto real relativo ante
cambios de los precios. Los grupos sociales y sus medios se clasifican en:
a) los trabajadores via los ajustes de sueldos, salarios y otros beneficios; b)
los empresarios privados via el alza de los precios debidos a los aumentos
de los costos, particularmente de las remuneraciones, los precios de las
materias primas, impuestos, tasas de interés y menores niveles de
productividad; y c¢) el financiamiento del déficit gubernamental mediante
los prestamos del sistema bancario, la colocaciéon de bonos en las
instituciones de prevision, la reevaluacion de las reservas monetarias y
otros expedientes para la emision monetaria, por una parte, y por otra, el
aumento de los ingresos fiscales mediante las alzas de las tarifas de las
empresas publicas, los recargos tributarios, los aumentos en las

imposiciones del seguro social y otros expedientes.

El mecanismo de propagacidon por ajuste de precios e ingresos es el mas
dindmico de todos y es caracteristico del paradigma estructuralista, que
reconoce el hecho de que la inflacidon no es un fendmeno neutral, como lo
postula el monetarismo, sino que tiene efectos en la concentracidon del
ingreso, razén por la cual los grupos sociales reaccionan ante las presiones

inflacionarias basicas para defender su participacion relativa en el ingreso.

La escuela estructuralista no logra desprenderse completamente de los
principios monetaristas al conceder a la politica monetaria el caracter de
mecanismo de propagacion, que aunque se considere el mas pasivo de todos

los mecanismos, continua ejerciendo, como tal, el poder de ratificar o no el
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aumento de los precios, abriendo la posibilidad de que las autoridades
monetarias no lo hicieran y controlaran con ello la inflaciéon, ain cuando

ello causara el estrangulamiento del crecimiento econdémico.

INFLACION Y PUGNA DISTRIBUTIVA

Para la teoria estructuralista la inflacién tiene su origen en desequilibrios
de variables reales y produce cambios en la distribuciéon del ingreso entre
las clases sociales; la inflacion reduce la participacion de los salarios en el
ingreso mientras que permite a la clase capitalista retener a su favor una

proporcion mayor del mismo.

Para la teoria convencional el aumento de los precios puede tener efectos
negativos sobre los salarios reales, sin embargo, las espirales inflacionarias
tienden a preservar la distribuciéon del ingreso entre trabajadores vy
capitalistas. Para la teoria de inflacion por costos son las demandas
salariales las que alimentan la espiral de precios, via su impacto sobre los
costos productivos, por lo tanto, los salarios nominales son los que
determinan la inflacidon. Sin embargo, para la clase rentista la inflacién no
es neutral pues su participacién en el ingreso disminuye, toda vez que sus

ingresos se consideran nominales y fijos (Bronfenbrener y Holzman, 1963).

A diferencia de la teoria convencional, la teoria estructuralista no solo
reconoce el efecto distributivo de la inflacion sino que lo identifica como el
problema mdas importante que genera el fendémeno. Asi, para Noyola
(1987b), la evaluacion de una inflacion no debe basarse en la observacion
del aumento absoluto de los precios sino en sus efectos sobre la
distribucion del ingreso, particularmente sobre la participacion de los

salarios en el ingreso nacional.
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La teoria estructuralista identifica que, como resultado de los efectos de la
inflacién sobre la concentracion del ingreso, los individuos, los sindicatos y
las empresas reaccionan intentando mantener su nivel de vida y sus
utilidades reales por medio del proceso de fijacion de salarios y de precios,
respectivamente, ello con la finalidad de mantener o aumentar una parte del
producto social (Rapping, 1980). Lo anterior coloca a la teoria
estructuralista un paso adelante de la teoria convencional, toda vez que el
analisis ortodoxo de la inflacion no ha introducido en forma directa el
hecho de que los grupos sociales reaccionan a la inflacién tratando de
defender su participacion en el ingreso (Bazdresch, 1984). Al vincular la
inflacidon y su propagacion como un problema concerniente a la distribuciéon
del ingreso, los estructuralistas dejaron de lado la simplicidad monetarista
para incorporar elementos historicos y sociales en la explicacion del
fenémeno. La teoria estructuralista vincul6d los resultados del conflicto

social con la inflaciéon (Gonzalez, 2001).

A diferencia de las teorias convencionales de inflacién por costos y
expectativas, en donde los grupos sociales reaccionan ante lo que perciben
como un futuro aumento o disminucidon de sus ingresos reales, para la teoria
estructuralista, y su analisis historico-social, la existencia del mecanismo
de propagacidén por ajuste de precios e ingresos no puede reducirse a una
simple espiral inflacionaria salarios-costos-precios producto de la
formacioén de expectativas. Las pugnas por la fijacién de precios y salarios
no son sino “la expresion particular de un fenomeno mas general, que es la

lucha de clases” (Noyola, 1987b, p. 68).

El concepto de espirales inflacionarias como resultado de la activacion del
mecanismo de propagacidén por fijacion de precios y salarios, generado a
partir de la reaccidon de los grupos sociales por mantener su participacioén en
el ingreso, manifestacién de la lucha de clases, permite identificar que una

inflacién de dimensiones considerables requiere que los grupos sociales
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tengan grados de negociacion homogéneos; los trabajadores via el poder de
los sindicatos y las empresas por medio de su poder de mercado para la
fijacion de precios. Si el poder de un grupo es superior al del otro la
inflaciéon sera de dimensiones reducidas, no obstante la distribucion del
ingreso se hard mdas inequitativa. Al respecto, para la teoria estructuralista
el poder de las empresas supera al de los sindicatos, razén por la cual los
procesos inflacionarios repercuten de manera negativa en la distribucién del

ingreso, a favor de la clase capitalista y en detrimento de los trabajadores.

El poder de la clase capitalista en la pugna inflacionaria por la distribucién
del ingreso se encuentra en su capacidad de establecer exdgenamente el
nivel de los precios. A diferencia de las teorias convencionales de inflacion
por costos, en que se supone un papel acomodaticio de las empresas en la
determinacion de los precios, para la teoria estructuralista las empresas
juegan un papel activo en la determinacién de los mismos, lo que les
permite mantener, o aumentar, sus utilidades por medio de la inflacién. Al

respecto Sunkel afirma lo siguiente:

El sector de los empresarios percibe las presiones inflacionarias por
la via de los aumentos de los costos, particularmente de las
remuneraciones, los precios de las materias primas, impuestos, tasa
de interés y menores niveles de productividad. Para que los ingresos
netos de los empresarios se recuperen de los efectos de un aumento en
los costos, deben ajustar al alza los precios de venta de sus productos

(Sunkel, 1967, pp. 39-40).

El ajuste al alza de los precios debido al incremento de los costos reconoce,
implicitamente, una politica activa de las empresas para el mantenimiento
de sus utilidades. Bajo el supuesto de competencia perfecta, el que un
aumento en los costos de produccion se traduzca en inflacién se presenta

como un resultado necesario pues las empresas, al ser tomadoras de precios
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y mantener utilidades nulas, se ven obligadas a ajustar pasivamente sus
precios al alza. No obstante, bajo el supuesto de mercados oligopolicos,
donde las empresas establecen los precios y mantienen margenes de utilidad
positivos, la inflacion como producto del aumento en los costos implica una
politica activa del las empresas para mantener o aumentar sus utilidades, en
lo particular, y, en lo general, para mantener o extender la participacion de

la clase capitalista en la distribucion del ingreso.

La capacidad de las empresas para elevar los precios por encima de los
costos de produccién y su habilidad para mantener margenes de utilidades
positivos, situacidén caracteristica de mercados no competitivos, y con ello
hacer disminuir el salario de los trabajadores en términos reales, representa
un medio extraordinario para elevar el grado de explotacion de la clase

trabajadora, al respecto Noyola afirma lo siguiente:

Al reconocer que los monopolios venden a precios mas altos que los
de competencia perfecta, se acepta implicitamente la explotacion del
consumidor basada en una posicion de fuerza. Esta concepcidn...
conduce necesariamente al reconocimiento de la explotacion del

asalariado en el mercado de trabajo (Noyola, 1987a, p. 52).

Para la teoria de inflacién por pugna distributiva que sostiene la escuela
estructuralista, la inflacion no es un fendmeno fortuito sino producto de
acciones deliberadas por parte de las empresas con fines distributivos sobre
el ingreso. El éxito de una politica de este tipo dependerd de la capacidad
de negociacion de los sindicatos, que para el caso de las economias en
desarrollo, tienden a ser mas débiles que sus contrapartes empresariales. Al

respecto Noyola afirma que:

Los reajustes de salarios, gracias a la organizacion sindical, han

logrado defender hasta cierto punto la participacion de los asalariados
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en el ingreso nacional. Sin embargo los salarios reales, aun si llegan
a aumentar, quedan por detras del aumento de la productividad. De
esta manera, los frutos del crecimiento pueden ser facilmente

absorbidos por el sector capitalista (Noyola, 1987b, p. 74).

Para los estructuralistas el poder de mercado de las empresas en industrias
oligopdlicas y monopdlicas es mayor que el poder de los sindicatos. Por lo
tanto, las empresas tienen el poder de fijar los precios para ajustar sus
niveles de utilidades, una vez determinados estos, los salarios reales y su

participacion en el ingreso quedan establecidos.

Al identificar que la inflacién depende de la politica activa de las empresas
en la defensa de sus margenes de utilidad es posible considerar que la
inflacion, lejos de ser un problema de costos, pueda explicarse como un
problema de utilidades. La concepcién sobre la determinacién de los
precios, salarios y utilidades es distinta. Para el concepto de inflacion por
utilidades, al contrario del explicado por costos, son las utilidades las que
determinan los precios, y estos los salarios reales. En otras palabras, los
precios se determinan de manera exogena, mientras que los salarios se

establecen enddégenamente.

LA INFLACION COMO UN FENOMENO INERCIAL

El principio de la inflacion como un fendémeno por pugna distributiva,
caracteristico de la teoria estructuralista de la inflaciéon, ha sido reconocido
y ubicado como el centro de estudio de la teoria de la inflacidén inercial o
auténoma, adoptada por la escuela neoestructuralista y contemplada en los
programas de choque heterodoxo aplicados en Latinoamérica en la década

de los ochenta.
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La pertinencia de estudiar la inflacion desde su perspectiva inercial y no
estructural radica en que durante las inflaciones moderadas de los afios
cincuenta la inflacién podia analizarse estructuralmente, por sus factores
basicos. Sin embargo, para inflaciones de tres digitos, como las
experimentadas en los afos ochenta, el peso explicativo de los factores
estructurales disminuy6 -pues solamente explicaban los brotes iniciales-,
mientras que aumentd la capacidad explicativa de los mecanismos de
propagaciéon, la formacion de expectativas inflacionarias y los medios de
indexacion, cuyo estudio se hizo indispensable para comprender las
espirales de precios y salarios. Por lo tanto, el debate pasdé de como crecer
con cierto grado de inflacion a como restaurar los desequilibrios
macroecondmicos basicos mediante un programa de ajuste o estabilizacion

no recesivo (Ramos, 1991).

Para Bresser y Yoshiaki (1987) la inflacion se explica por un conflicto
distributivo entre trabajadores, capitalistas y rentistas; siendo los salarios,
los precios y la tasa de interés, las variables de negociacion de estos
grupos, respectivamente. Se supone una situacion de desempleo, mercados
imperfectos e inflacion superior a cero, de dos a tres digitos, de forma tal
que no existe posibilidad de ilusiéon monetaria, pues los agentes estan
advertidos del conflicto distributivo que envuelve a la inflacion. Ademads se

supone la endogeneidad de la oferta monetaria y del gasto publico.

Una tasa de inflacion positiva y estable puede acelerarse o desacelerarse
por una variacidon en los precios relativos, que puede ser producto de un
aumento de los salarios reales sobre la productividad media del trabajo, el
aumento de los margenes de ganancias, una devaluacion real de la moneda,

el aumento del precio de bienes importados, o un aumento de los impuestos.

De acuerdo con Bresser y Yoshiaki (1987) el aumento de los precios puede

originarse por un exceso de demanda agregada en relacion a la oferta en una




95

situacion cercana al pleno empleo (inflacién keynesiana clasica),
insuficiencias sectoriales de la oferta (inflacién estructural), aumentos
salariales y de precios explicados por poder de los sindicatos y las
corporaciones, o reducciones de la productividad del trabajo sin la
correspondiente disminucion de los salarios (inflacion por costos o
administrada). En una inflaciéon keynesiana los precios de todos los sectores
aumentan al mismo tiempo. En los otros casos los precios aumentan
inicialmente en sectores especificos, diseminandose al resto de la economia

como resultado del conflicto distributivo.

Para Bresser y Yoshiaki (1987) una inflacién positiva y estable requiere la
existencia de mecanismos que operen de forma tal que perpetiuen la
situacion, es decir, mantengan el nivel de inflaciéon a una tasa relativamente
constante, aun cuando los factores de aceleracion ya no actuen en la
economia. Estos mecanismos perpetuaran la tendencia inflacionista,
independientemente de los niveles de demanda y a pesar de una tasa de

desempleo elevada.

El factor por excelencia que mantiene elevados niveles de inflacion es el
conflicto distributivo. Este fendémeno es mdas notable en economias
indexadas, y en las que no lo son, siempre que lleguen a desarrollar
medidas de indexacion. La inflacion permanecerd estable siempre que los
agentes se encuentren satisfechos con su participaciéon en el ingreso. Lo
anterior abre la posibilidad de que, a la larga, el proceso inflacionario
llegue a ser neutral en cuanto a la distribucion del ingreso se refiere,
pudiendo generar una situacion de equilibrio inflacionario (Bresser vy

Yoshiaki, 1987, y Ramos, 1991).

Sin embargo, si un grupo supone que puede aumentar su participacion y
presiona sobre su variable distributiva y el otro indexa sus precios a un

nuevo nivel, el resultado sera una aceleracion de la inflacion, maxime si la
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reaccion no solamente busca el mantenimiento de la participacion del factor
productivo en el ingreso sino su aumento. Por otra parte, la desaceleracion
de la inflacion podra lograrse cuando uno de los grupos sociales no indexe
plenamente sus percepciones y reduzca su participacion relativa en el

ingreso (Bresser y Yoshiaki, 1987).

Para Olivera (1991), la inflacién, como un fendémeno distributivo, se
explica como una situacidon de divergencia de puntos de equilibrio sociales
y de mercado. En su modelo, los mecanismos de propagacion se explican
por la interrelacidon entre acciones individuales y colectivas. Las primeras
son las que transfieren la propiedad o el uso de los bienes; mientras que las
segundas, toman la forma de decisiones o convenios de derecho publico,
que restringen la libertad contractual y los derechos patrimoniales fundados

en ellas.

Las dos modalidades de acciones generan dos tipos distintos de equilibrios:
a) el equilibrio de mercado, que en situaciones competitivas es idéntico al
equilibrio entre oferta y demanda, y b) el equilibrio social, un equilibrio en
el sentido de la teoria de juegos, que ocurre cuando el esfuerzo de cada
grupo por modificar a su favor las relaciones de precios es exactamente

neutralizado por la resistencia de los sectores antagdénicos.

Para Olivera (1991), el mecanismo de propagacidén de reajuste de precios e
ingresos puede entenderse como una situacién de desequilibrio dentro de
los mercados y grupos sociales. Mientras el equilibrio de mercado refleja la
escasez relativa de los bienes, el equilibrio social expresa el poder relativo
de sus poseedores. Cuando el equilibrio de mercado diverge del equilibrio
social es de esperarse que los precios cambien, particularmente al alza ante
resistencias a la baja, generando asi un proceso inflacionario. Entre mayor
sea la brecha entre ambos equilibrios mayor sera la tasa de inflacidén

resultante.
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POLITICA ECONOMICA Y CONTROL DE LA INFLACION

Uno de los aspectos mas discutido de la teoria estructuralista es el de la
politica econdmica para el control de la inflaciéon. Al concebir el problema
inflacionario como un fendémeno de ajuste de variables reales y no
monetarias, los estructuralistas exhiben un desdén manifiesto en la

aplicacion de politicas monetarias para el control de los precios.

El rechazo de las politicas monetarias de corto plazo para el control de la
inflacion por parte de los estructuralistas ha sido fuente de criticas por
representantes de la teoria ortodoxa-estructuralista, al respecto Olivera

opina lo siguiente:

El estructuralista tipico supone que, no siendo monetaria la causa de
la inflacidén estructural, su remedio debe procurarse mediante una
politica no monetaria. Esto es andlogo a suponer que si se encontrara
que el ciclo se debe a las manchas solares la unica oportunidad de
politica seria descubrir el modo de estabilizar dichas manchas

(Olivera, 1967, p. 135).

Olivera (1967) sostiene, en correspondencia con su andalisis ortodoxo, y
aprovechando las ambigiiedades de la teoria estructuralista con relacion a la
participacion de la politica monetaria en los procesos inflacionarios, que
dado que el supuesto de exogeneidad del dinero es muy restrictivo, toda vez
que la velocidad de circulacidén nunca es estable, mientras que el control de
la oferta monetaria en la préactica puede ser necesario para el manejo de
objetivos rivales de la politica crediticia, es posible que el crédito no

aumente pari passu conforme a los requerimientos del pleno empleo. Por lo
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tanto, la politica monetaria no puede considerarse un elemento

estrictamente pasivo en la determinacion de los precios.

Respecto a lo anterior Olivera (1967) ahonda afirmando que si los bancos
centrales decidieran controlar el medio circulante seria posible que
incidieran sobre el grado de flexibilidad (a la baja) de los precios, en la
medida en que ¢éstos dependen de la politica de precios de las empresas, la
cual obedece a las condiciones de liquidez en que estan acostumbradas a
operar. Por lo tanto, si las autoridades monetarias decidieran restringir el
crédito, las empresas se encontrardn cortas de liquidez por lo que estaran

mas dispuestas a mantener sus precios o incluso disminuirlos.

Sin embargo, Olivera reconoce que el control estricto de la oferta monetaria
puede llegar a reducir los niveles de empleo, si los precios son inflexibles a
la baja. En ese sentido, establece que “si las autoridades se abstienen de
ampliar la oferta monetaria en la extension requerida para que sea posible
la venta de la produccién a los nuevos precios, se producird seguramente
alguna compresioén de los niveles de actividad econdémica” (Olivera, 1967,

p. 127).

De lo anterior, Olivera (1991) admite que, bajo el supuesto de precios
rigidos hacia abajo, que en su visiéon caracteriza la propuesta
estructuralista, la politica monetaria resulta insuficiente para corregir una
situacion inflacionaria. Ademds, la contraccién del ingreso real, producto
de una politica restrictiva, puede causar nuevas traslaciones de los precios
relativos y afadiria, de este modo, una ola secundaria de inflacion
estructural. Esta afirmaciéon reconoce el hecho de que una politica
monetaria restrictiva no es una opcién viable para el control de la inflacion
de raices estructurales; sin embargo, dicha situaciéon se explica por la

inflexibilidad a la baja de los precios, y particularmente de los salarios,
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supuesto sin el cual la politica monetaria seria plenamente efectiva, al

menos en los términos tedricos ortodoxos.

La inviabilidad de la politica monetaria para controlar una inflacion de
raices estructurales ya habia sido reconocida por los primeros
estructuralistas, quienes concluyeron que el aumento de precios podria
mitigarse mejor mediante la aplicacién de politicas fiscales, que como
herramienta de politica econdmica, representaba una opcidén superior a la
politica monetaria, cuya “eficacia” empezaba cuando se estrangulaba el

desarrollo econdémico (Bazdresch, 1984).

Noyola (1987b) proponia varios criterios para atemperar las presiones
inflacionarias. En primer lugar, la politica antiinflacionaria no debia tener
como consecuencia la contraccidon del ritmo de crecimiento. En segundo
lugar, en un horizonte temporal de corto plazo, se pronunciaba por
implementar controles de precios, sobre todo para impedir el alza de los
precios de productos bdasicos, promoviendo el reajuste de los salarios para
evitar el abatimiento de la participacion de los trabajadores en el ingreso y
con ello los conflictos sociales resultantes. En tercer lugar, para un plazo
mas largo, proponia ampliar la intervencidén estatal en la economia, a fin de
asegurar el avance de sectores clave, por medio de la planificacion; asi
como emprender una reforma fiscal progresiva, que desplazara mas la carga

tributaria hacia las clases adineradas.

Si bien Olivera (1991) concede que la aplicacién de politicas fiscales podria
ayudar al control de la inflacion mediante el mecanismo de ajuste de
mercado por via de la imposicion de controles directos, argumenta que tal
opcion es inviable toda vez que la autoridad econdémica no domina todos los

precios de productos y servicios. Sin embargo, establece que:
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La solucién perfecta (si fuera factible) se lograria nivelando el
equilibrio de mercado con el equilibrio social por medio de
impuestos, transferencias y otros medios de politica econémica. Sin
embargo, por definicidén, el equilibrio social comprende la totalidad
de las estrategias colectivas susceptibles de influir sobre las
relaciones de precios. En consecuencia, cuando el equilibrio de
mercado difiere del equilibrio social, no subsisten grados de libertad

que puedan utilizarse para igualar uno y otro (Olivera, 1991, p. 493).

En resumen, la teoria estructuralista primaria concluye que la politica
monetaria es una herramienta insuficiente para controlar el aumento de los
precios. Por tal motivo se inclinan por el uso de politicas fiscales
redistributivas y tendientes a promover el crecimiento econdémico
planificado que, via el crecimiento de sectores clave de la economia, ayude

a mitigar las causas estructurales de la inflacion.

No obstante las conclusiones de los estructuralistas iniciales, para la
escuela neoestructuralista la discusion sobre la pertinencia de la aplicacion
de politicas de largo plazo para el control de la inflacidon, con miras a la
resolucion de los origenes estructurales del alza de los precios, respecto de
la viabilidad de la instauraciéon de politicas monetarias de corto plazo,
quedd completamente rebasada ante la gravedad de los procesos
inflacionarios que caracterizaron la regioén latinoamericana en la década de

los ochenta, que llegaron a alcanzar los tres digitos.

Ante tal situacidén, y frente a la incapacidad de las politicas monetarias
ortodoxas para ajustar los desequilibrios macroeconémicos, promoviendo el
crecimiento econdmico, el pensamiento de la CEPAL centrd su interés en la
estabilizacion de los precios en un horizonte temporal de corto plazo. Por lo
tanto, el objeto de analisis y las politicas emanadas de este organismo se

desplazaron de los factores estructurales hacia los factores de propagacion,
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o el componente inercial de la inflacion (Berthomieu et al., 2005). Asi mismo, las
politicas de estabilizacion propuestas por los neoestructuralistas llegaron a
retomar tesis de inflacién inercial adoptadas por economistas ortodoxos

como Dornbusch (1988).

Para la escuela neoestructuralista, la inflaciéon no es el resultado de un
exceso de demanda, sino de la habilidad de los grupos sociales para
traspasar sus costos a los precios. Por lo tanto, la solucion natural para
romper el ciclo inflacionario es el control de precios de forma administrada
(Bresser, 1987). Lo anterior dio lugar a la aplicacion de programas de
choque heterodoxos como el Plan Austral en Argentina (1985), el Plan

Cruzado en Brasil (1986) y el “Pacto” en México (1987).

Para los neoestructuralistas, el éxito de una politica de choque heterodoxo
depende principalmente de que en la fecha establecida del congelamiento de
los precios no se produzca el resultado adverso de grandes ganadores o
grandes perdedores. Estos resultados adversos pueden generar un ambiente
recesivo originado por la falta de credibilidad, la formacion de expectativas
inflacionarias y con ello la continuacion de la indizacién. Por lo tanto, los
precios relativos deben ajustarse de manera razonable sin crear

distorsiones, congelamientos parciales o subsidios (Bresser, 1987).

Para Ramos (1991), los programas de estabilizacion de inflaciones
persistentes deben incluir algln tipo de politica para guiar la formacion de
expectativas, fundamentalmente en el mercado de trabajo, toda vez que los
mecanismos de indizacién en los contratos laborales pueden elevar el costo
real de la mano de obra, si es que la inflacion se desacelera, provocando asi
desempleo y recesién cada vez mayores. Por lo tanto, el autor propone que
para evitar el desempleo de tipo “neoclasico”, los programas de
estabilizacion deben reajustar los salarios a un ritmo menor que la inflacion

pasada.
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Para Ramos (1991), la recesidon resultante de la aplicacién de programas de
estabilizacion también puede originarse en su fracaso para controlar las
expectativas inflacionarias de los productores que no solamente se basan en
sus costos laborales, sino en el movimiento de otros precios clave, como los
tipos de cambio o las tasas de interés. Asi, aumentos significativos de estas
variables pueden inducir a los productores a subir sus precios mas alla de la
inflacion meta. Como ese nivel de precios es superior al compatible del
programa de estabilizacion, la demanda puede ser insuficiente para comprar
a ese precio la oferta producida, generdndose reducciones en las ventas, la
produccién y el empleo. La recesion y desempleo en este caso serian del

tipo keynesiano.

CONSIDERACIONES FINALES

La teoria estructuralista sostiene que la inflacion no es un fendmeno
monetario. En su lugar, identifica que la inflacidon tiene sus origenes en la
estructura econdmica y se acrecienta por la pugna distributiva del ingreso
entre los grupos sociales. A partir de lo anterior, es capaz de identificar
mecanismos de transmision que pueden explicar el traspaso magnificado del

tipo de cambio a los precios en las economias periféricas.

La teoria estructuralista admite que existe una estrecha relacion entre el
tipo de cambio y los precios, pero a diferencia de la teoria convencional,
rechaza que dicha vinculacion se explique via el canal de la demanda. Los
movimientos del tipo de cambio no corrigen la cuenta corriente de los
paises periféricos pues la elasticidad precio de la demanda de los paises
centrales respecto a los paises de industrializacion tardia es inelastica. Por
lo tanto, las diferencias estructurales y las barreras a la difusion del

progreso tecnologico de los paises del centro hacia la periferia son las que
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explican los problemas de déficit comercial recurrente de los paises en vias

de industrializacion.

La teoria estructuralista reconoce los efectos inflacionarios de una
devaluacidén por el canal directo y de costos, pero, al igual que la teoria
convencional, concluye que el traspaso por esos canales debe ser
necesariamente incompleto. En ese sentido, no aporta una explicacién para
comprender el elevado traspaso en el que incurren las economias de
industrializacion tardia, el cual queda determinado enteramente por los
denominados mecanismos de propagacidon, entre los cuales se incluye una
aparente influencia positiva de la expansion del crédito, aun cuando supone

que la inflacion no es un fendémeno monetario.

La teoria neoestructuralista centra su atencion en los mecanismos de
propagacién para explicar el fendémeno de la inflaciéon inercial. La estrecha
relacion entre los tipos de cambio y la inflacidon es reconocida, sin embargo,
de manera paralela a la ortodoxia monetarista, se explica como un fenémeno
inducido por la formaciéon de expectativas en una economia con procesos de

indexacion significativos.

Las teorias estructuralistas y neoestructuralistas no perciben la posibilidad
de una vinculacién entre los tipos de cambio y la inflaciéon como resultado
del poder de mercado de los paises centrales, que les confiere su progreso
técnico, y la dependencia tecnoldgica de los paises periféricos respecto a
los primeros. En este marco institucional el impacto de los movimientos en
los tipos de cambio de los paises en desarrollo no solamente modifica los
precios relativos, sino que altera los términos de la competencia externa en
una forma no contemplada por las teorias convencionales, situacion que
puede explicar el elevado traspaso de los tipos de cambio a la inflacién en

economias de industrializacion tardia.
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CAPITULO

1V

INFLACION,
OLIGOPOLIO Y
DISTRIBUCION DEL
INGRESO

La corriente estructuralista, revisada en al apartado anterior, supera el velo
monetarista e identifica que el alza de los precios no es un fendémeno
neutral, sino que tiene efectos sobre la distribucién del ingreso, en donde la
capacidad de defensa de las clases sociales por su participacién en el
producto social determina qué grupo podra concentrar en mayor medida la
riqueza generada. Los estructuralistas reconocen que la habilidad de la
clase capitalista para conservar y acrecentar su participacion en el ingreso
supera a la de los trabajadores, por lo que la inflaciéon necesariamente

induce procesos de distribucion del ingreso inequitativos.
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La escuela estructuralista coincide con el analisis de la corriente heterodoxa
sobre la determinacién de los precios y distribuciéon del ingreso, sin
embargo, a diferencia de ¢ésta ultima, no desarrolla una teoria de

determinacién de los precios.

El supuesto de competencia perfecta, caracteristico de los modelos
convencionales, requiere ser reemplazado por uno en donde las estructuras
dominantes del mercado sean principalmente oligopdlicas y monopolicas,
pues en este tipo de mercados las empresas tienen la capacidad de
establecer el nivel de precios que les permita expandir sus utilidades y su
participaciéon en el producto social, situacién tedrica que apoya el concepto

de la inflacion como fenémeno por conflicto distributivo.

En el presente apartado se estudian los conceptos relativos a la
determinacién de los precios y la distribucion del ingreso del pensamiento
heterodoxo, haciendo especial énfasis en los modelos de determinacion de

los precios en oligopolio.

Los modelos sobre oligopolio se basan en el concepto de un margen sobre
los costos, mismo que se ha desarrollado a nivel micro y macroeconémico.
En el primer caso inspirados en los resultados de la investigacion empirica
de Hall y Hitch, y los segundos a partir de la teoria de la demanda efectiva
de Kalecki. En el presente capitulo se revisardn del primer grupo los
modelos de determinacion de precios de Hall y Hitch, Andrews y Brunner,
Steindl, Sylos y Eichner, del segundo grupo los modelos de Kalecki y
Kaldor.
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PRECIOS Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

Para la teoria econdmica emanada de los estudios clasicos, los salarios son
exogenos y las utilidades enddgenas. Sin embargo, los estudios heterodoxos
posteriores a los clasicos han concluido que los precios se establecen
exdgenamente mientras que los salarios devienen endogenos, determinados
por las utilidades. Este enfoque ha sido particularmente apoyado por la
teoria de la determinacién de los precios en oligopolio, en donde se
reconoce que las empresas tienen el poder de determinar los precios para
asegurarse una tasa o volumen minimos de utilidades. Si los precios y

utilidades se determinan exdgenamente, los salarios devienen endogenos.

El problema de la distribucién del ingreso fue tratado inicialmente por los
economistas clasicos. Ricardo (1817) afirmaba, dentro de un esquema de
economia estatica, que en términos de distribucion del ingreso el alza de los
salarios se traduciria en una contraccion de las utilidades y viceversa. El
analisis cldsico de Ricardo suponia que los salarios se determinaban de
manera exogena, por el monto necesario para la subsistencia del trabajador,
por lo que las utilidades se ajustaban, endéogenamente, como el remanente

que quedaba después de pagados los salarios.

El modelo ricardiano divide la economia en dos sectores; agricultura e
industria, y muestra la forma en cémo, segin los supuestos de Ricardo, las
fuerzas que operan en la dindmica del sector agricola determinan la
distribucion en el sector industrial. Para Ricardo el producto del trabajo es
igual a la suma de los salarios y las utilidades, en donde la tasa de salarios
se encuentra determinada por el precio del trabajo, medido a wvalores
constantes, en términos de maiz. Dada la cantidad de trabajo empleado, las
utilidades son el residuo resultante entre la productividad del trabajo y la

tasa de los salarios.
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Para Ricardo (1817), en un estado de equilibrio la tasa de utilidades por
cada centavo invertido en capital debia ser la misma que en la agricultura,
de otra forma habria una reasignacion de una forma de empleo hacia otra.
Al medir las utilidades de la industria en términos de la produccion del
sector agricola, las utilidades industriales dependen de la tasa de ganancias
de la agricultura, y estas ultimas se determinan por los cultivos marginales.
En ese sentido, el rendimiento decreciente del uso de la tierra, postulado
por Ricardo, resulta en una reduccion de la tasa de ganancia de la industria,
tasa que no sera inferior a aquella que cubra el trabajo y riesgo en que
incurren los capitalistas en el empleo productivo de su capital. De lo
anterior Ricardo concluye que la aplicacion de impuestos en la agricultura y
su proteccion tienden a acelerar la tendencia a la disminucién de las
utilidades por lo cual aboga por la importaciéon de productos agricolas y la

reduccion de los impuestos sobre este sector.

El modelo de Marx (1872) continua la teoria de del plusvalor de Ricardo
pero rechaza la ley de los rendimientos decrecientes de la tierra por lo que
no hace una diferencia entre las rentas y las utilidades, ademéas, mide el
precio del trabajo (el costo de reproduccion de la clase trabajadora) en
términos constantes, estableciéndolo a partir de una canasta de bienes y no
unicamente de maiz. Por lo tanto, supone que la participacién de las
utilidades en el ingreso se determina como el excedente del producto del
trabajo sobre el precio del mismo, o el excedente de la produccion sobre el

consumo necesario para la produccion.

Para Marx (1872), la tendencia del sistema capitalista de formar de un
ejército laboral de reserva asegura que los salarios no sobrepasen de un
minimo que permita la subsistencia de los trabajadores. Sin embargo
identifica que aun la expansién de los salarios no necesariamente debe
traducirse en una disminucién de las ganancias, pues siempre que sea

posible expandir la plusvalia absoluta o relativa, las utilidades pueden
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acrecentarse, aun acompafladas de aumentos en los salarios pagados a la
clase trabajadora. Por lo tanto, es posible afirmar que para Marx las
ganancias se determinan, en parte, de manera exogena, en funcidén de la
expansion de la jornada de trabajo y el desarrollo de las fuerzas

productivas.

No obstante, aun cuando Marx rechaza la ley de los rendimientos
decrecientes de Ricardo, arriba a una conclusion similar respecto a los
impedimentos de un crecimiento sostenido de la economia capitalista,
aunque bajo un razonamiento completamente distinto. Marx (1894)
argumenta que el capitalismo esta sujeto a la ley de la tendencia decreciente
de la tasa de ganancia. En la medida en que la acumulacién del capital
avanza hay un proceso inherente que reduce las ganancias del capital. En
esencia, la tasa de ganancias cae cuando la composicidén organica del capital
aumenta mas rapido que la tasa de plusvalor (los capitalistas emplean
capital mas intensivamente en el proceso productivo y las ganancias no

aumentan en proporcion al capital).

Para Marx, la naturaleza intrinseca del sistema de produccion capitalista le
lleva a una tendencia de reduccion de la tasa de ganancia, aun reconociendo
la posibilidad de que la tasa de ganancia aumente debido al desarrollo de
las fuerzas productivas. Por lo tanto, es posible establecer que para Marx si
bien las ganancias pueden ser exogenas en el corto plazo, en el largo plazo

estas tenderan a disminuir endégenamente.

Continuando el estudio cldsico, dejado de lado por la escuela marginalista
posterior a Marx, e incorporando el concepto de estructuras industriales de
competencia imperfecta, para Sraffa (1960), la habilidad de la clase
capitalista para determinar los precios conlleva a la exogeneidad de las
utilidades. En ese sentido Sraffa afirma que, dado que el excedente no

puede asignarse ni antes ni después de la determinacidon de los precios, la
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distribucion del excedente debe establecerse a través del mismo mecanismo
y al mismo tiempo que se determinan los precios de las mercancias. Al

respecto afirmaba que:

La tasa de beneficio, en cuanto que es una razon, tiene un significado
que es independiente de cualquier precio, y puede ser, por tanto, dada
antes de que los precios sean fijados. Es asi susceptible de ser
determinada desde fuera del sistema de produccién, en especial, por

el nivel de las tasas de interés (Sraffa, 1960).

La exogeneidad de los precios y utilidades lleva al planteamiento de la
endogeneidad de los salarios. En ese sentido, Nuti (1971) establecia que los
salarios reales no debian tomarse como ex6genos, determinados por el nivel
de subsistencia, ni tampoco debian entenderse como producto de la
negociacion de los salarios, pues los trabajadores Unicamente establecian
los salarios nominales, mientras que los salarios reales se establecian con
posterioridad segin el comportamiento de los precios. En el mismo tenor,
para Dobb (1973), los salarios deben entenderse como un residuo del
ingreso una vez determinadas las utilidades, particularmente en la etapa del
capitalismo monopolico, en donde las empresas pueden establecer los
margenes minimos de ganancias, por lo que los salarios se transforman en
una variable residual, antes que las utilidades, como llegd a suceder en las

primeras etapas del capitalismo.

El reconocimiento de exogeneidad de los precios y utilidades, y la
correspondiente endogeneidad de los salarios, apoya la conceptualizacioén
de la inflacién como un problema por utilidades. La inflacion por utilidades
reconoce que la clase capitalista, dado su poder monopolico, puede hacerse
de una proporcion mayor del ingreso via el alza de los precios. Asi, la

inflacién es el mecanismo por medio del cual el sector capitalista puede




110

aumentar o mantener, en caso de choques externos, su participacidon en el

ingreso.

De acuerdo con Consuegra (1996), si bien, Marx explica la acumulacién a
través de la plusvalia, en los primeros tiempos de la etapa industrial del
capitalismo, como fuente primaria de la acumulacion. Mdés tarde, la
organizacidn sindical obrera para la defensa de los salarios, por un lado, y
la concentracion monopolista del capital, por el otro, han hecho de la
inflacion el agente adecuado para la acumulacidon. A través de la inflacion
la acumulacidén se acrecienta. Es pues, el instrumento mas adecuado para la

busqueda y obtencidon de utilidades dinerarias.

La capacidad de determinacion de los precios del sector empresarial,
permite la obtencién de utilidades extraordinarias sin la necesidad de
ajustes en los sistemas productivos. El alza de los precios disminuye los
salarios reales y eleva las utilidades, lo que reduce la participacién de los
salarios en el ingreso y aumenta las ganancias de la clase capitalista. La
inflacion permite que el problema de la distribucion del ingreso pueda
resolverse dentro de la esfera financiera, superando las restricciones que

impone el d&mbito productivo.

Los autores revisados coinciden en suponer que en las primeras etapas del
capitalismo, en donde pueden suponerse estructuras de mercado mas
competitivas, los salarios se determinaban de forma exogena mientras que
las utilidades lo hacian de manera enddgena. Sin embargo, con el desarrollo
de sistema capitalista, y los procesos de concentracién y centralizacidon que
lo caracterizan, aparecen estructuras de mercado oligopdlicas 'y
monopolicas, dentro de las cuales las empresas tienen la capacidad de
establecer los precios, y por lo tanto las ganancias, asi las utilidades

devienen exdgenas y los salarios endogenos.
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Con base en estos planteamientos resulta pertinente el estudio de las
propuestas heterodoxas sobre la determinacién de los precios en oligopolio,
con la finalidad de comprender de mejor manera la forma en que las
empresas en estructuras de mercado no competitivas determinan sus precios

y utilidades.

A diferencia del andlisis marginalista, en donde las empresas oligopolicas
establecen sus precios y nivel de produccion segin sofisticadas
formulaciones matematicas, igualando sus ingresos marginales con sus
costos marginales, para la teoria heterodoxa, las empresas fijan sus precios
tomando en cuenta sus costos de produccidon, directos e indirectos y un
margen de utilidad positivo, que les permita mantener su cuota de mercado,
intentando mantener el equilibrio de la industria via un acuerdo tacito entre

ellas.

OLIGOPOLIO Y DETERMINACION DE LOS PRECIOS

EL MODELO HALL Y HITCH

Hall y Hitch (1939) demuestran (basados en una encuesta de 38 firmas) que
el establecimiento de precios de las empresas se llevaba a cabo siguiendo
una regla que puede denominarse de costos totales. El procedimiento puede
formalizarse como sigue: el costo primo (o directo) por unidad se toma
como base, un porcentaje se adiciona para cubrir gastos indirectos
(overhead), y al resultado se adhiere un porcentaje extra (frecuentemente

un 10 por ciento), por concepto de utilidades.

La politica de precios de las empresas se fundamenta en seis
consideraciones: a) los productores no conocen su curva de demanda y por

lo tanto tampoco sus ingresos marginales; b) aunque los productores no
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conocen qué es lo que sus competidores harian si bajaran sus precios, temen
que también los recorten; c) a pesar de no conocer qué hardn los
competidores si elevan los precios, temen que no los eleven en absoluto o
en una menor proporcion; d) los precios no disminuyen por un acuerdo
explicito o tacito entre los productores, quienes comparten y mantienen la
conviccion de que la elasticidad de la demanda para el grupo es insuficiente
como para que esta politica genere algin beneficio; y e) los precios tienden
a igualarse con los costos totales, y no aumentan, por un acuerdo tacito o
explicito, debido a que se piensa que elevados beneficios en el corto plazo

pueden propiciar la entrada de nuevas empresas en el largo plazo.

De acuerdo con Hall y Hitch (1939), los precios son estables cuando los
costos no difieren significativamente entre las empresas de una industria. El
precio lo determina la empresa mas fuerte, por medio de un proceso de
prueba y error, en donde el conjunto de empresas de la industria se
encuentran haciendo ajustes paralelos. Aunque no es posible saber si el
precio obtenido serd estable, lo mas probable es que el precio alcanzado
bajo tales condiciones se aproxime a los costos totales de la empresa

representativa.

Los precios se ajustan, sin salirse de una situacion de estabilidad, si se
presenta un cambio en los costos que afecte a las empresas de manera
general, como un cambio en los salarios o ajustes en el precio de materias
primas, o si un nuevo proceso productivo es generalmente adoptado. Si la
demanda cambia, los precios pueden desviarse de los costos totales, pero
sin generar inestabilidad. Cuando las condiciones de los negocios se
deterioran (por ejemplo, en una recesion), los costos totales (calculados
distribuyendo los gastos de operacion sobre la produccidén real o estimada)
pueden quedar por arriba del precio. La necesidad de mantener la planta
trabajando a la mayor capacidad posible, para reducir costos unitarios,

puede dar lugar a concesiones sobre los precios (Hall y Hitch, 1939).
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Consecuentemente, para Hall y Hitch (1939), los precios en una industria
devienen inestables en el momento en que uno de los competidores se forma
la idea de establecer un precio beneficioso que sea marcadamente distinto
de los precios existentes. Ello suele suceder en periodos de depresidén o
cuando los pedidos aumentan hasta el punto en que las empresas tienen

dificultades para satisfacerlos.

EL MODELO ANDREWS Y BRUNNER

A partir de modelo de Hall y Hitch, Andrews y Brunner (1975), proponen
un modelo de precios por costos normales, incorporando el supuesto de
oligopolio, antes que de competencia perfecta, como la situacion normal. En
esta estructura de mercado los empresarios establecen sus precios
adicionando un margen de utilidades a sus costos medios, a esos precios las
empresas generan una oferta eldstica, enfrentando funciones de demanda

relativamente inelasticas.

Las empresas determinan sus precios, y niveles de produccion,
considerando su demanda de largo plazo, pues se supone una conducta
racional de los compradores. En el largo plazo ningin comprador pagara

mas por un bien que otro productor ofrezca a un precio inferior.

Los autores suponen que las barreras a la entrada son normalmente bajas;
pues la entrada no solamente proviene de empresas nuevas sino también de
empresas existentes; de forma que el tiempo de ingreso es relativamente
corto, si la empresa entrante tiene facilidades de produccion, acceso a

mercados, know how y fuentes de financiamiento.
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Las empresas generan una oferta elastica (horizontal) al precio establecido,
si alguna empresa reduce su precio las rivales le seguiran, de forma que su
cuota de mercado se mantenga. A un determinado precio, el mercado de
cada empresa se encuentra limitado y es considerado como constante, en

cualquier momento, actual o futuro.

Basandose en experiencia empirica, Andrews y Brunner (1975) establecen
que la curva de costos de largo plazo declina continuamente conforme la
escala de produccion aumenta; no obstante, existe un punto en la escala de
produccidén que representa un 6ptimo, mas alld del cual la tasa de descenso
de la curva de costos serda poco significativa. Los autores consideran
incorrecto el planteamiento de una curva de costos de largo plazo en forma
de U, cuyo segmento ascendente se determina en funcién de los costos
administrativos, pues ello supone que no existe la posibilidad de
innovaciones administrativas. Por lo tanto, las empresas mas pequefas
tendran mayores costos de produccién, en lo general, acorde con la

influencia de las economias de escala.

A diferencia de los modelos ortodoxos en que se supone que la empresa se
organiza para elaborar un nivel especifico de producto al menor costo, se
reconoce que la empresa se coordina para tener suficiente flexibilidad para
producir de forma econdmica un nivel de produccidén variable. Sin embargo,
es posible que en el nivel mas elevado de produccion los costos directos
puedan elevarse, como por ejemplo, por el pago de trabajo extra, pero ello
no entra en los calculos de los precios por lo que tampoco debe tomarse en

cuenta en las curvas de costos normales de corto plazo.

Para Andrews y Brunner (1975), existen dos formas fundamentales de
determinar los precios. En una, se adiciona un margen neto de ganancias al
costo medio total, a un nivel de producciéon normal. En otra se adiciona un

margen bruto al costo directo medio estimado, de forma que cubra los
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costos generales y la ganancia neta. En todo caso, el precio establecido no
debe ofrecer una ganancia demasiado grande para inducir la entrada de
otros productores existentes, ni su integracion vertical hacia delante o hacia

atras.

Si hay equipamiento y experiencia comunes, de forma que cualquier
empresa sea capaz de producir una gama de productos; y si existe
informacion de los precios a los cuales estan haciéndose las ventas, de
forma que las empresas puedan estimar la rentabilidad de elaborar un
producto u otro, las diferencias entre los precios para la variedad de
productos tendrd que establecerse por las diferencias en los costos de
produccién medios normales. Lo anterior implica la existencia de una
ganancia normal para cada uno de los bienes producidos en la industria. De
esta forma, la gama de bienes producidos por la industria puede reducirse a

un bien estandar costo-equivalente.

El modelo de Andrews y Brunner (1975) propone un equilibrio en el precio
y no en el nivel de produccidén. En los inicios de una industria, en donde
todas las empresas son pequefias, la reduccion de los precios, producto de
oportunidades tecnoldgicas, puede propiciar economias en los costos
permitiendo que algunas empresas obtengan una participacion creciente en
el mercado, particularmente en aquellos de rdpido crecimiento. Luego de un
periodo de guerra de precios es posible que las industrias arriben a

condiciones mas estables, con menos empresas a menores costos y precios.

En una industria consolidada las empresas mas eficientes, de bajos costos,
se encontrardn ansiosas de crecer a expensas de los consumidores de las
otras, por medio de la competencia directa en los precios o por inducciones
que pueden equipararse a recortes en los precios. La condicién de

estabilidad en la industria se encuentra cuando la empresa con los costos




116

mas bajos no esté en posibilidad de sacar a una rival de mayores costos

ofreciendo un precio mas bajo.

EL MODELO DE STEINDL

Steindl (1952) lleva a cabo un estudio sobre oligopolio y determinacién de
los precios en el cual hace especial énfasis en la capacidad innovadora de
las empresas. Inicia su estudio sugiriendo que la economia se caracteriza
por una tendencia hacia la rigidez de los precios con capacidad ociosa,
estableciendo que existe un costo diferencial significativo entre las
empresas. Cuando los precios son rigidos, las innovaciones que permite la
reduccion de los precios llevan, en primera instancia, a un aumento en los
margenes de ganancias brutas de las empresas innovadoras. Si el nivel de
capacidad ociosa de las empresas con los costos unitarios menores se
encuentra dentro de limites aceptables, entonces esas empresas progresistas
no tendrdn incentivo para recortar sus precios. Esto permite que aquellas
con altos costos sobrevivan, ain cuando no tengan acceso a la tecnologia

que permite la reduccion de los costos.

Las altas ganancias obtenidas por las empresas innovadoras permiten la
expansion de su capacidad productiva sobre las empresas marginales.
Eventualmente las primeras se convierten en las empresas mas grandes de la
industria. Si el nimero de productores marginales permanece constante, el
crecimiento de las empresas lideres se traduce en un proceso de
concentracion industrial. Sin embargo, una demanda creciente en la
industria puede atraer a nuevas empresas entrantes, impidiendo asi un

proceso de concentracidon absoluto.

El crecimiento de la capacidad productiva de la industria, acompafiado de
un aumento en las tasas de utilidades, induce el incremento de la capacidad

ociosa. Las empresas innovadoras pueden reaccionar llevando a cabo una
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intensa guerra de precios o ventas. Las empresas marginales que no pueden
sostener la competencia, debido a sus menores margenes de ganancias
terminan cediendo su participacién en el mercado a las empresas lideres,
pudiendo, en algunos casos, salir de la industria, al mismo tiempo que los
bajos margenes de ganancias persuaden la entrada de otras empresas. En

este caso la concentracion de la industria sera absoluta.

Steindl (1952) argumenta que el dominio creciente de las grandes empresas
les inclina a desistir de la competencia hacia las empresas marginales,
rompiendo la relacion entre el crecimiento de sus ganancias y el
crecimiento de la demanda. Cuando las ganancias no se logran en una
elevada proporcion de las empresas ello sesga el crecimiento econdémico
hacia una situacion de estancamiento en donde la economia trabaja por
debajo de su capacidad productiva potencial. Por lo tanto, la madurez del

capitalismo es proclive al estancamiento.

La teoria de Steindl (1952) depende de un cambio en el comportamiento de
la inversion asociado a la madurez. Antes de la madurez las empresas se
expanden por medio de la acumulacidon interna, invirtiendo en su industria
una cantidad significativa de sus utilidades. Una vez alcanzada la madurez
las empresas desisten de su tendencia a la expansion pues su acumulacioén

interna tiende a incrementar su capacidad ociosa.

Para Steindl (1952), el papel de la competencia con relacién al ciclo y
grado de desarrollo es cambiante. En que las primeras etapas del
capitalismo los precios y utilidades tienden a reducirse en tiempos de
recesion, particularmente cuando existe un alto grado de capacidad ociosa
instalada, mientras que los precios y utilidades aumentardn cuando la
demanda se expanda. En la fase decreciente del ciclo las empresas se verian
forzadas a ampliar su participacién en el mercado mediante la reduccion de
los precios. Sin embargo, en estados superiores del capitalismo este tipo de

competencia declinaria.
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En las primeras etapas del capitalismo las empresas pequefias, faciles de
eliminar mediante una guerra de precios, representan una parte importante
en el mercado de toda la industria, sin embargo, en el capitalismo posterior,
caracterizado por una alta participaciéon de los monopolios, una guerra de
precios entre grandes empresas puede ser muy costosa y con resultados
inciertos (Steindl, 1952). Por lo tanto, en el capitalismo monopdlico es
menos probable que los precios y las utilidades bajen frente a una reduccion

de la demanda.

EL MODELO DE SYLOS

Sylos (1964), desarrolla un modelo de determinacién de precios en
oligopolio teniendo como base el andlisis de los costos y la competencia.
Para Sylos, siguiendo a Hall y Hitch (1939), una vez que se ha establecido
un precio y nivel de produccidon en la industria, se espera que las empresas
que conforman el oligopolio mantengan su posicion para evitar las

reacciones de la competencia. Al respecto afirma lo siguiente:

Existe oligopolio en cuanto que la conducta de cada empresa esta
dominada por la preocupacioén de las reacciones de los rivales, esta
preocupacion, sin embargo, no asume la forma de alambicadas
conjeturas, sino que se traduce en el canon, muy sencillo: quieta non

movere (Sylos, 1964, p. 38).

Sin embargo, atn cuando esta conducta caracteriza al oligopolio, por si sola
no indica la forma especifica en que las empresas determinan sus precios,
pues las combinaciones de precios y produccion podrian ser infinitas. Por lo
anterior, sostiene que el nivel de los precios debe permitir que los costos

sean cubiertos, al mismo tiempo que asegure un margen de utilidades
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positivo, pero no tan amplio como para que induzca la entrada de nuevas
empresas a la industria, al mismo tiempo que se protege el nivel de
utilidades. Para Sylos (1964) los precios se determinan segun la variacion
de los costos que enfrentan las empresas, de forma tal que los precios
ajustados deben reproducir una situacidon de equilibrio estable que no
atraiga nuevas empresas a la industria. Es importante destacar que el ajuste
de los precios debe permitir que los beneficios sean iguales o parecidos a

los que se habian establecido en la situacion precedente.

Una vez especificada la forma general en que una industria oligopdlica
determina sus precios es necesario estudiar la manera especifica en que la
discrecionalidad de las empresas se encuentra limitada para el

establecimiento de sus propios precios.

Para Sylos (1964), los determinantes de los precios de equilibrio son
cuatro: a) las variaciones en la extension del mercado, para una industria
joven, entre mayor sea el tamafno del mercado se generaran las condiciones
para que empresas nuevas o existentes ingresen, por lo que los precios han
de disminuir en cuanto se expanda el mercado; b) capacidad de absorcién
del mercado, si la elasticidad precio de la demanda al aumento de los
precios crece, los precios deben permanecer inalterados, sin embargo, si la
elasticidad a la disminuciéon de los precios aumenta, es posible que nuevas
empresas puedan verse motivadas a entrar, reproduciendo las situaciones
del inciso anterior; c) el acceso a la tecnologia, si los avances tecnoldgicos
son accesibles a todas las empresas habra una tendencia a la disminucion de
los costos y los precios, sin embargo, si una sola empresa los explota, los
precios de la industria se mantendran en su nivel. El acceso a la tecnologia
se acerca a la diferenciacion del producto; en ese sentido, si no hay algun
tipo de barrera es de esperarse que las empresas emulen los productos
significativamente. No obstante, las campafias publicitarias pueden llegar a

ejercer una diferenciacion efectiva; d) las variaciones en los precios de los
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factores productivos, si el precio de los factores disminuye, también los

costos y por tanto los precios, aunque con cierto grado de rezago.

De lo anterior se concluye que para Sylos, en lo general, los precios
dependen de los costos en cuanto que el volumen y/o la tasa de utilidades
de las empresas debe ser positiva y estable. Asimismo las utilidades
dependeran, en lo particular, de factores relacionados a la competencia de
la industria y las ventajas de las empresas que la integran, especialmente
del acceso a la tecnologia que permite, al menos en el corto plazo, obtener
ganancias extraordinarias que, no obstante, tenderdn a reducirse conforme

el avance tecnologico sea asimilado o emulado por el resto de la industria.

EL MODELO DE EICHNER

Una aproximacién alterna a la determinacion de los precios en industrias
oligopdlicas se encuentra en el trabajo de Eichner (1976), quien sostiene
que los precios se establecen de forma tal que permitan el aseguramiento de
fondos necesarios de origen interno para financiar los gastos futuros de

inversion de las grandes empresas. Al respecto establece lo siguiente:

El concepto de la cuota corporativa es un concepto util para entender
el establecimiento de precios en oligopolio... No es una figura
residual, el monto que se obtiene cuando todos los costos, incluyendo
los dividendos han sido substraidos de las utilidades brutas. Sino que
es una cantidad deliberadamente establecida por la mega corporacidon
que le asegure de fondos internos suficientes para lograr sus objetivos

de inversion de largo plazo (Eichner, 1976, pp. 61-62).

Eichner supone que la mega corporacién se enfrenta a una demanda

ineldstica y costos medios constantes, de forma que un aumento en los
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precios sirve para incrementar las ganancias. Sin embargo, el aumento en
los precios de una empresa se encuentra limitado por: a) el efecto
sustitucion de la demanda por produccion de empresas rivales, b) una mayor
probabilidad de atraer nuevos competidores en la industria, c) una mayor

posibilidad de intervencién gubernamental.

La propuesta de Eichner resulta estrechamente compatible con el concepto
de inflacidon por utilidades pues el precio y margen se establecen, de forma
exogena, para asegurar un monto de ganancias objetivo de las empresas que
permita su expansion futura. El modelo de mega corporacion de Eichner
puede parecer inaplicable al total de las empresas, que pueden expandirse
por medio del financiamiento externo sin tener que limitare a sus recursos

internos.

OLIGOPOLIO Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

EL MODELO DE KALECKI

Kalecki (1954) desarrolla un modelo de determinacion de precios en
oligopolio que le permite estudiar el problema de la distribucion del ingreso
entre la clase capitalista y la clase trabajadora. Kalecki inicia especificando
la forma en que las empresas dentro de una estructura industrial oligopo6lica

determinan sus precios, al respecto afirma lo siguiente:

Al fijar el precio, la empresa tiene en cuenta sus costos primos
medios y los precios establecidos por otras empresas que produzcan
articulos semejantes. Necesita asegurarse de que su precio no resulte
demasiado alto con relacion a los fijados por otras empresas, ya que
entonces se reducirian fuertemente sus ventas, pero también de que su

precio no resulte demasiado bajo en relacion con su costo primo




122

medio, pues ello disminuiria enormemente el margen de utilidad

(Kalecki, 1954, p. 12).
En términos matematicos la formulaciéon de Kalecki es la siguiente:
p=mu+np (4.1)

En donde: p es el precio de la empresa, u es el costo primo unitario, p es el

precio medio ponderado de todas las empresas, m y n son coeficientes
positivos, que caracterizan la politica seguida por la empresa en cuanto a la
fijaciéon del precio, reflejando lo que puede denominarse el grado de

monopolio.

Para Kalecki (1954) el precio de la industria es proporcional al costo primo
medio unitario de la industria, dado el grado de monopolio que impere en la
misma; si éste ultimo aumenta, el precio de la empresa aumentara con
relacion al costo medio primo de la industria. Asi, el grado de monopolio
limita el nivel de los precios y por lo tanto los margenes de utilidades.
Mateméaticamente el precio de la industria se determina seguin la siguiente

formula:

p=—""u (4.2)

En donde la expresion ll representa el grado de monopolio. El grado de

monopolio se determina en primera instancia por el nivel de concentracion

industrial, al respecto afirma lo siguiente:

En primer lugar y sobre todo lo demads, debe considerarse el proceso
de concentracion industrial... Una empresa [concentrada] puede fijar

su precio a un nivel superior del que prevaleceria si las condiciones
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fueran distintas. El resto de las empresas grandes se comporta de la
misma manera y en consecuencia el grado de monopolio aumenta
sustancialmente... El acuerdo tacito puede evolucionar a su vez hacia
un acuerdo mas o menos formal de tipo cartel, equivalente a un
monopolio en gran escala, limitado s6lo por el temor de que quieran

ingresar a la industria nuevas empresas (Kalecki, 1954, pp. 17-18).

En segundo lugar, Kalecki explica el grado de monopolio como producto
del desarrollo de la promociéon de ventas por medio de la publicidad. En
este caso, la competencia de precios es sustituida por la competencia de
campanas publicitarias, lo que aumenta el grado de monopolio (Kalecki,

1954).

Kalecki relaciona la politica de determinacién de los precios de los
oligopolios con el problema de la distribucion del ingreso. Para ello incluye
el poder de los sindicatos como un elemento adicional que restringe la

fijacioén de los precios, al respecto afirma lo siguiente:

Cuando existen sindicatos poderosos los margenes de ganancia
pueden tender a ser menores...Si la proporciéon entre utilidades vy
salarios es elevada, se fortalece la capacidad de negociacion de los
sindicatos cuando exigen aumentos de salario puesto que un nivel de
salarios mas alto seria compatible con un monto de ‘“ganancias
razonables” a los niveles de precios existentes. Si concedidos los
aumentos, los precios se elevaran, se producirdn nuevas demandas de
mayor salario. Por lo tanto, no se puede sostener una proporciéon
elevada de ganancias a salarios sin crear una tendencia al alza de los

costos (Kalecki, 1954, p. 19).

Ademas, la pugna distributiva no solamente se da entre clases sociales sino

aun al interior de las mismas, al respecto Kalecki advierte que:
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Las variaciones del grado de monopolio no solo tienen importancia
decisiva en la distribucion del ingreso entre trabajadores y
capitalistas, sino en ciertos casos también en la distribucion del
ingreso entre la propia clase capitalista... el ingreso se redistribuye

de las empresas pequenas a las grandes (Kalecki, 1954, p. 19).

En el modelo kaleckiano se identifica que el establecimiento de los precios
entrafna una pugna distributiva entre la clase trabajadora y la capitalista, en
donde los precios se determinan segun la politica activa de las empresas. En
ese sentido apoya la teoria de precios exogenos y salarios enddgenos. Sin
embargo, al otorgar un peso significativo al poder de los sindicatos, mayor
que el poder oligopdlico de las empresas, el grado de monopolio viene
determinado por los sindicatos, que establecen el nivel de precios y

ganancias razonables para la clase capitalista.

El supuesto kaleckiano de determinacion del nivel mdximo de ganancias en
funcién del poder de los sindicatos endogeniza las utilidades y exogeniza
los salarios, no obstante, ello sera asi siempre que el poder de los sindicatos
sea lo suficientemente fuerte como para imponer la distribucion del ingreso.
Si los sindicatos son débiles entonces la politica de establecimiento de las
empresas serd la que determinard la distribucion del ingreso en la economia.
En ese sentido, la evidencia de los paises en desarrollo indica que la fuerza
de los sindicatos con relacion al poder de los grandes oligopolios y
monopolios es exigua por lo que, para estas economias, el supuesto de

endogeneidad de los salarios resulta el mas plausible.

EL MODELO DE KALDOR

La propuesta de Kaldor no es propiamente un modelo de determinacion de

los precios en oligopolio, sino uno de distribucion del ingreso en donde el
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ajuste de los precios es el que determina las utilidades de las empresas y

por lo tanto la participacion de los salarios en el ingreso.

Para Kaldor (1956) la teoria kaleckiana de determinacion de de los salarios
en el ingreso nacional en funcion del grado de monopolio dice algo respecto
a la realidad, aunque tiene una falta de precisiéon importante. El establecer
que las utilidades son las que son debido a que las fuerzas de la
competencia impiden que sean mayores de lo que son y no son lo
suficientemente fuertes para hacerlas disminuir por debajo de lo que son, no
ofrece una explicacién suficiente de la forma en que se determinan las

utilidades.

En su lugar Kaldor (1956) propone un modelo de corte keynesiano que parte

de las siguientes ecuaciones:

Y=W+P
=S
S=8,+8S,

En donde: Y es el ingreso nacional, W son los salarios, P son las utilidades,
I es el gasto en inversion y S es el ahorro nacional. Sy es el ahorro de los
trabajadores y Sp es el ahorro de los capitalistas. A partir de estas
ecuaciones llega a la determinacion de las utilidades en el ingreso nacional

que vienen dadas por:

- S (4.3)

Donde las mintsculas, s, y s, representan las propensiones a ahorrar de los

capitalistas y asalariados, respectivamente.
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La formula 4.3 establece que, dadas las propensiones al ahorro de
capitalistas y trabajadores, la participacién de las ganancias en el ingreso

depende Unicamente de la razon de la inversion sobre el producto.

Para Kaldor la determinacién de las utilidades en el ingreso nacional viene
determinada por la inversion y sus efectos sobre la demanda. Un aumento
del gasto en inversion, repercute sobre la demanda lo que elevaréd el nivel
general de los precios (la inflacion depende de la demanda). El aumento de
los precios eleva las ganancias de la clase capitalista al mismo tiempo que
reduce el consumo en términos reales, permitiendo la expansion del gasto
en inversion. Es decir, si la proporcién de ganancias con relacidén al ingreso
estad por debajo de los planes de inversion, los precios van aumentar con
relacion a los costos hasta que la discrepancia sea eliminada por medio del

aumento consecuente en las ganancias (Kaldor, 1957).

En el caso extremo en que s, = 0, el monto de las ganancias iguala a la

suma de la inversion y el consumo capitalista:

p="1 (4.4)

Esta ecuacién 4.4 lleva a una conclusion compatible con la pardbola
Keynesiana del jarro de la viuda, en donde un aumento en el consumo de los
empresarios incrementa las ganancias totales en una cantidad idéntica.
También es comparable con la teoria kaleckiana de las ganancias que puede
parafrasearse diciendo que “los capitalistas ganan lo que gastan y los

trabajadores gastan lo que ganan” (Kaldor, 1956).

Kaldor (1956, 1957) supone que los salarios seran mayores al nivel minimo
de subsistencia y que las utilidades superardn el minimo requerido para
satisfacer a los empresarios. La ausencia de la primera condicion llevaria al

modelo marxista, en donde las ganancias se determinan por el plusvalor
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sobre los salarios de subsistencia y la inversion es determinada por el
tamafio del plusvalor. La ausencia de la segunda condicion lleva al modelo
keynesiano de equilibrio con desempleo, el cual es inconsistente con un
modelo de crecimiento econdémico. Asi, el modelo es aplicable a una
economia capitalista suficientemente desarrollada para que los salarios
estén por arriba del nivel de subsistencia y suficientemente competitiva

para generar una demanda capaz de asegurar una situacion de pleno empleo.

Para Kaldor (1957) el capitalismo tiene dos etapas; en la primera de ellas el
crecimiento en la productividad no se traduce en un aumento en las
condiciones de vida de la clase trabajadora, en este caso los salarios son de
subsistencia pues las utilidades no son lo suficientemente elevadas para
alcanzar el nivel deseado de inversidon (situacion descrita en el Capital de
Marx). Sin embargo la primera etapa del capitalismo tarde o temprano llega
a su fin cuando el stock de capital alcance su nivel deseado. En ese estado
las ganancias ya no se determinaran de la forma marxista, como el plusvalor
de la produccién sobre los salarios de subsistencia, sino por el contrario, la
participacion de los salarios devendrd residual dado el establecimiento
exdgeno de las utilidades determinadas segun el modelo keynesiano en
funciéon de las propensiones a invertir y ahorrar asi como del gasto en

inversion.

De acuerdo con Kaldor (1957), el estado de capitalismo en donde la
produccién y empleo crecen continuamente y donde la participacidén de
salarios crece con el producto no fue identificado por Marx. Si bien los
economistas marxistas pueden argumentar que en un estado avanzado de
capitalismo los proceso de concentracion puede llevar a una disminucion de
la competencia y con ello un aumento de las ganancias mas alld del monto
necesario para cubrir las necesidades de inversion y que ello puede

provocar el cese del poder de compra para mantener el sistema, esa
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situacion no se ha presentado en la realidad, particularmente en las

economias capitalistas desarrolladas.

En resumen, en el modelo desarrollado por Kaldor, los precios deben
abastecer utilidades suficientes para cubrir el pago de los salarios, en donde
el limite superior de los precios se determina por la ganancia maxima
compatible con un salario real minimo aceptable por parte de los
trabajadores. Los precios también deben asegurar un monto minimo de
ganancias, que a la larga permita un nivel de inversién suficiente para
asegurar el crecimiento del ingreso y el empleo, situacion que se presenta
en la segunda etapa del desarrollo del capitalismo. Si el nivel de los precios
no contribuye a la obtencion de utilidades satisfactorias ello se traduce en
un nivel de inversién insuficiente, por lo que el ingreso y el empleo
tenderan a contraerse, situacidon caracteristica de las primeras etapas del

capitalismo.

CONSIDERACIONES FINALES

De la revision de las teorias heterodoxas de determinacion de los precios en
oligopolio puede concluirse que la empresa oligopodlica determina sus
precios tomando como limite inferior sus costos de produccidn, es decir el
precio debe ser superior al costo unitario. El limite superior depende de
variables que tienen una ponderacion particular para cada empresa y cada
industria, como son: los requerimientos de utilidades para la capitalizacién
de largo plazo de las empresas, la elasticidad de la oferta, extension y grado
de oligopolio del mercado, la elasticidad de la demanda, el uso exclusivo de
tecnologia, las posibles reacciones de la competencia ya existente y los

competidores potenciales de la industria que puedan promoverse.
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Lo anterior apoya el concepto de la exogeneidad de los precios y utilidades,
que, aunado a la debilidad de los sindicatos frente al poder de mercado de
las empresas, fehaciente en las economias en desarrollo, apoya el concepto
de endogeneidad de los salarios reales. De ello se desprende que la
inflacién es un mecanismo por medio del cual la clase capitalista puede
extender su participacién en el producto social, en detrimento de la clase

trabajadora.

Las teorias heterodoxas de oligopolio aportan elementos al estudio de la
determinaciéon de los precios e inflacidén, sin embargo, estas teorias han sido
desarrolladas para el caso de economias industrializadas y cerradas, por lo
cual carecen de una vinculacion entre las diferencias estructurales entre
paises, y la forma en que estas diferencias afectan la demanda de los paises
de industrializacion tardia, elementos fundamentales para entender la

relacion entre el tipo de cambio y la inflacion en las economias emergentes.

En ese sentido, es necesaria la vinculacién entre los modelos de oligopolio
heterodoxos y estructuralistas en un paradigma que tome en cuenta la
determinacién de precios en estructuras de competencia imperfecta, dentro
de un marco de subdesarrollo econdmico y diferencias estructurales,
incorporando el papel de la demanda a la que se enfrentan las empresas de
los paises centrales y periféricos, asi como del rol que juegan los tipos de

cambio sobre la determinacion de los precios.
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CAPITULO

TRASPASO E
INFLACION POR
UTILIDADES:
PROPUESTA
TEORICA

En el presente capitulo se presenta una propuesta tedrica sobre la relacion
que guarda el tipo de cambio y la inflacién en una economia abierta de
industrializacién tardia. Este modelo es pertinente toda vez que los
paradigmas de traspaso convencionales, e incluso los de caracter
heterodoxo, han sido desarrollados para el caso de economias
industrializadas, por lo que su aplicacién en economias emergentes no
siempre resulta correcta, particularmente al tratar de explicar el elevado
traspaso que muestran los paises de industrializacién tardia, en

contraposicién al traspaso incompleto que postulan los modelos
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convencionales, fendémeno observable unicamente en las economias

desarrolladas.

La teoria estructuralista ofrece una explicacion alterna al elevado traspaso
del tipo de cambio a la inflacién de las economias en desarrollo,
fundamentalmente explicado por la brecha tecnologica estructural entre los
paises del centro y la periferia que induce ajustes sobre las variables que
determinan las presiones inflacionarias basicas, cuyos efectos se exacerban
via los mecanismos de propagacion, particularmente por el relativo al
reajuste de precios e ingresos. Sin embargo, la teoria estructuralista tiene
inconsistencias al reconocer la endogeneidad del dinero y al mismo tiempo
aceptar la teoria cuantitativa de la inflacion, ademés de carecer de una
teoria de determinacion de los precios a nivel microeconémico. Por otra
parte, los modelos heterodoxos sobre oligopolio y determinaciéon de los
precios trabajan sobre el supuesto de economia cerrada, razén por la cual
son incapaces de explicar la relacion que guarda el tipo de cambio sobre los
precios via el impacto que este tiene sobre los costos y la politica de
precios de las empresas en mercados internacionales de competencia

imperfecta.

En funcion de lo anterior, en este capitulo se propone una explicacion
alterna que explique el elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion
caracteristico de las economias en desarrollo. En la propuesta el traspaso se
encuentra determinado, en primera instancia, por la politica de
establecimiento de precios de las empresas en mercados de competencia

imperfecta, que toma el nombre de canal de transmisién por utilidades.

La figura 5.1 presenta el esquema de la propuesta tedrica sobre el traspaso
del tipo de cambio a la inflacion via del canal por utilidades. El concepto
de un canal de transmisioén por utilidades se sustenta en la nocidon de que la

inflacién no es un fendémeno monetario ni financiero sino uno que tiene sus




132

origenes, y consecuencias, en una pugna distributiva por el ingreso entre las
clases sociales. El principio de una inflacién por pugna distributiva
requiere de estructuras de competencia imperfecta en la economia, a partir
de las cuales es posible suponer la capacidad de las empresas para fijar los
precios, permitiéndoles alcanzar sus objetivos de utilidades. Si las empresas
tienen la capacidad de establecer los precios, las utilidades dejan de ser un
residuo luego de cubrir los costos de produccidén y salarios, convirtiéndose
en una variable determinada exdgenamente. Por otra parte, la incapacidad
de los trabajadores para la defensa de sus salarios reales frente al poder de
establecimiento de los precios de las empresas oligopoélicas, transforma las
remuneraciones laborales en una variable residual, otorgandoles el caracter

de enddgenas, determinadas luego de la fijacion de las utilidades.

Figura 5.1
El canal de transmisién por utilidades en el
traspaso del tipo de cambio a la inflacion

Inflacion por pugna distributiva
Competencia imperfecta

Exogeneidad de las Utilidades
Endogeneidad de los Salarios

L' Inflacion por Utilidades

/_\

Tipo de cambio —_, Precios importacion _— Inflacion

- J
h'd

1. Costos en moneda local

2. Costos en moneda foranea

El canal de transmisioén del tipo de cambio a la inflacion por utilidades es
directo pues no requiere tomar en cuenta la fase de incidencia sobre los
precios de importacién, como en el esquema convencional. El canal por

utilidades opera en el momento en que una depreciaciéon o devaluacion de la
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moneda de un pais de industrializacién tardia genera un cambio en los
precios relativos, que no se asume como un aumento de la competitividad
local, sino como una disminucidén de la competencia externa. A partir de
este razonamiento, la politica 6ptima a seguir por las empresas locales no es
la de iniciar una guerra de precios contra la competencia foranea, con altos
costos y resultados inciertos, sino acoplarse a la politica de precios de las
lideres foraneas, politica que les permite el aumento de sus utilidades,

cubriendo ademas las expectativas del capital.

El canal por utilidades no tiene efectos inmediatos y es probable que se
verifique exclusivamente en el largo plazo. No obstante, en el corto plazo,
la determinacién de los precios de las empresas puede ser influida por
variables que afecten sus costos, tanto en moneda local como foranea,
teniendo la capacidad de suavizar o agudizar el canal de transmisiéon por
utilidades, reduciendo o aumentando la velocidad de ajuste de los precios a
los tipos de cambio. Dentro de estos costos destaca el de pago a salarios
que, en el corto plazo, puede permitir una disminucién del traspaso via el
traslado de las presiones inflacionarias hacia los trabajadores, por medio de

la contraccioén de su participacion en el ingreso.

EL CANAL DE TRANSMISION POR UTILIDADES

La teoria convencional de los precios sostiene que la inflacidon se determina
por los costos, la demanda o una combinaciéon de ambos, en donde las
utilidades se toman como un elemento dado o inexistente, en caso de
suponer competencia perfecta. Sin embargo, como se ha revisado en los
modelos heterodoxos de determinacion de los precios en oligopolio, la
politica de precios de las empresas estd intimamente ligada con la politica
de utilidades de las mismas. A partir de ello es factible postular que los
precios dependen, en primera instancia, de los objetivos y politica de

utilidades de las empresas, antes que de los costos o la demanda.
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En los modelos de Hall y Hitch (1939), Steindl (1952), Kalecki (1954),
Kaldor (1956, 1957), Sylos (1964), Andrews y Brunner (1975) y Eichner
(1976), revisados en el capitulo precedente, se encuentra el comun
denominador de reconocer que los precios determinados por las empresas
les aseguran un nivel de utilidades positivo, lo que eventualmente permite
una mayor participacion del ingreso nacional de la clase capitalista via el
proceso inflacionario. El poder de determinacién de los precios de las
empresas, segin su meta de utilidades, induce procesos de concentracion
del ingreso, disminuyendo la participacion de los salarios en el ingreso
nacional, en donde estos ultimos devienen una variable residual. Esta
situacion otorga a las utilidades el caracter de exdgenas, mientras que los

salarios devienen endégenos (Sraffa, 1960; Nuti, 1971; Dobb, 1973).

El principio que establece que los precios dependen fundamentalmente de la
politica de utilidades de las empresas en mercados de competencia
imperfecta, dados los costos de produccién y otras variables de mayor o
menor influencia, puede emplearse para entender el fenémeno del traspaso
del tipo de cambio a la inflacidon en economias de industrializacidon tardia,
caracterizadas por mantener una brecha tecnoldgica importante respecto a

sus contrapartes establecidas en economias desarrolladas.

Suponiendo la existencia de dos tipos de empresas, una local, del pais no
industrializado, y una foranea, del pais desarrollado, es posible establecer
que los precios de las empresas locales estardn determinados de la siguiente

mancra:

p=[c]ll+p] (5.1)
pzp* (5.2)
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En la ecuacion 5.1 se establece que los precios dependen de los costos y de
la politica de utilidades de las empresas, en donde: p es el precio unitario, ¢
los costos medios, que se suponen constantes, p la tasa de utilidades netas y

p* la tasa de utilidades netas minima aceptable, determinada a nivel

internacional. La ecuaciéon 5.2 indica que la tasa de utilidades netas
requiere ser mayor o igual a una tasa de utilidades netas minima aceptable
determinada por las empresas lideres fordneas. Si los costos aumentan
también lo hardn las utilidades para conservar una tasa de ganancias
minima, la cual estard determinada por la politica de wutilidades
prevaleciente en la industria nacional e internacional. Por lo tanto, la tasa y

monto de utilidades no deben considerarse datos fijos.

Suponiendo una politica de establecimiento de precios en la moneda del
productor (PCP) de las empresas foraneas, lo que significa un traspaso
unitario del tipo de cambio a los precios de importacion, se puede

establecer que el precio de los bienes importados estard dado por:

p;=p*e=[c*][l+p*]e (5.3)

En donde: p; es el precio de los bienes importados, e es el tipo de cambio
nominal, p* es el precio unitario foraneo, c* los costos medios foraneos,
que se suponen constantes y p* la tasa de utilidades netas fordneas. La
ecuacion 5.3 indica que una depreciacidon o devaluacidén, aumento de e, con
costos y utilidades dados, incrementa el precio de los bienes importados en

la misma proporcidon que el ajuste del tipo de cambio.

Suponiendo una situacidn inicial en donde los precios de los bienes locales
y el de los bienes importados son iguales (p; = p), es posible analizar los
efectos de una depreciacion o devaluacion de la moneda en un pais de
industrializacion tardia. En primer lugar, es evidente que, una vez que e

aumenta, el precio de los bienes importados serd mayor que el de los bienes
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locales (p; > p). Esta situacidon es identificada por la teoria convencional
como un aumento en la competitividad de las empresas locales respecto a
las foraneas, pues se argumenta que los precios relativos son favorables
para la economia en desarrollo, lo que tendra efectos positivos sobre la
demanda de sus productos. Sin embargo, de acuerdo con Lopez et. al.
(2000) y Palley (2001), una devaluacion o depreciacién de la moneda de un
pais subdesarrollado significa una disminucién de la competencia del
exterior antes que una mejora competitiva basada en el movimiento de los

precios relativos.

El interpretar una devaluacion como un aumento de la competitividad de las
empresas locales respecto a las fordneas supone que los grados de
desarrollo y capacidades competitivas de las economias son homogéneos.
Sin embargo, cuando se trata de las relaciones comerciales entre paises
industrializados y paises en desarrollo es dificil que una devaluacién pueda
identificarse como un aumento de la competitividad del pais en desarrollo
toda vez que sus empresas enfrentan atrasos tecnoldgicos importantes, asi
como una elevada desarticulacion productiva al interior de la economia, que
se traduce en elasticidades precio de la oferta inferiores a las de sus

contrapartes desarrolladas.

La falta de competitividad de las empresas locales puede explicarse desde
una perspectiva estructuralista en donde las ganancias dinamicas del
comercio internacional no siempre se encuentran aseguradas para los paises
que pertenecen a la periferia. El problema se encuentra en que los términos
de intercambio tienden a deteriorarse lo que provoca situaciones de
desempleo estructural. Para Thirlwall (2003b) y Thirlwall y Santos-Paulino
(2004), esta situacion se presenta debido a que los bienes primarios,
aquellos tradicionalmente producidos por la periferia, tienen bajas
elasticidades precio e ingreso en su demanda lo que significa que los

aumentos de la produccion de estos bienes generalmente se ven
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acompafnados de una disminucidon de su precio, mientras que su demanda
crece lentamente con la expansion del ingreso mundial. Por otro lado, los
productos primarios provienen de actividades cuyo factor principal es la
tierra, que estd sujeta a rendimientos decrecientes. Esta situacién implica
problemas estructurales sobre la balanza de pagos que no pueden resolverse

via movimientos en los precios relativos.

Siguiendo a Thirlwall (2003b), la baja tasa de crecimiento econdémico de los
paises en desarrollo, resultado de la restriccion que impone el sector
externo deficitario, no permite alcanzar los niveles de economias de escala
que se presenta en los paises desarrollados, lo que permanentemente
restringe el crecimiento y desarrollo de la periferia con relacion al centro.
La situacion anterior repercute negativamente en el impulso de la ciencia y
tecnologia aplicada a la produccién de los paises en desarrollo, de forma tal
que la periferia se encuentra permanentemente a la zaga de las innovaciones
tecnoldgicas aplicadas a la produccioén, reproduciendo una situacion de
dependencia tecnolégica hacia el centro. La inversidon extranjera directa,
por parte de empresas trasnacionales, no puede verse como un proceso de
transferencia y homogeneizacién tecnoldgica, puesto que este tipo de
inversion implica necesariamente el resguardo del conocimiento por parte
de las empresas mundiales, mismas que buscan en la periferia la abundancia
de factores, la disponibilidad de insumos o una localizacidon estratégica para
su produccién. La falta de un desarrollo tecnoldgico enddégeno no permite la
formacién Ooptima de encadenamientos productivos al interior de las
economias en desarrollo, asi como un empleo mas extensivo de la mano de

obra local.

La superioridad tecnoldogica y articulacion sectorial de las empresas
foraneas les confiere el liderazgo en el mercado mundial, bajo esa
perspectiva es cuestionable que la politica 6ptima de las empresas de los

paises en desarrollo sea el inicio de una guerra de precios, con altos costos
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y resultados inciertos. Asi, es mas plausible que las empresas locales sigan,
lo que en términos relativos puede entenderse como la politica de precios de
las empresas lideres fordneas, accion que permite el incremento absoluto de
sus tasas de utilidad, suponiendo que sus costos medios se mantienen

inalterados.

Ademas, la politica de expansion de utilidades puede explicarse como
resultado de la exigencia del capital mundial para la obtencién de tasas de
rentabilidad homogéneas globales. Una depreciacion o devaluacion
disminuye el nivel de utilidades, expresadas en moneda local, por lo que las
empresas han de elevar sus precios para compensar las pérdidas y cubrir las

expectativas del capital mundial.

El canal de transmisién por utilidades, haciendo abstraccion el canal de
demanda y costos, tiene la capacidad de explicar un traspaso unitario del
tipo de cambio a la inflacion, en la economia local menos desarrollada, lo
que significaria que los precios de las empresas locales y foraneas se
igualan con distintas tasas y montos de utilidades. Partiendo de las
ecuaciones 5.1 y 5.3, el traspaso unitario por el canal de utilidades se

expresaria de la siguiente manera:

Ae=p,>p=>Ap=>Ap=p=p,

p=lelii+p']=p, =[c*][1+ p*]e

Dada una depreciacion o devaluacién de la moneda local, los precios de

importaciéon aumentan sobre los fordneos, en respuesta las empresas locales

elevan su tasa de utilidades y con ella sus precios, hasta el punto en que los
) , ) e e

precios locales y foraneos se igualan. En este anélisis p' representa la tasa

de utilidades netas alcanzables mediante el alza de los precios hasta

igualarlos con los del exterior, suponiendo que los costos medios se

mantienen constantes. Es decir, la igualacidon de los precios locales con los




139

foraneos se alcanza por medio del aumento de la tasa de utilidades de las
empresas locales, independientemente de la demanda y costos que

enfrenten.

TRASPASO INCOMPLETO A PRECIOS DE IMPORTACION
Y COSTOS MEDIOS VARIABLES

El supuesto de costos medios constantes es claramente restrictivo y
solamente se ha establecido con la finalidad de explicar la dindmica general
del canal de transmisioén por utilidades. En el presente apartado se eliminara
el supuesto de costos medios constantes, asi como el de traspaso unitario a

precios de importacién, con la finalidad de dar mayor realismo al modelo.

Bajo el supuesto de costos medios variables la ecuacion de los precios para

las empresas locales puede escribirse de la siguiente manera:

p=[Bw, + Bic, + B,c,p;, + Brcse; J[1+ p] (5.4)
130 +ﬁ1 +ﬁ2 +ﬁ3 =1

Donde: p es el precio unitario, wy son los salarios medios nominales, ¢ son
los costos medios no afectados directamente por los movimientos del tipo
de cambio, fundamentalmente insumos, bienes de capital y financiamiento
local, ¢, son los costos medios en los que inciden los precios de
importacion, principalmente insumos y bienes de capital, p;,» son los precios
de importacién en la moneda local, ¢3 son los costos medios en los que
incide el tipo de cambio, basicamente financiamiento externo y rentas al
exterior, ez es el tipo de cambio, los coeficientes f representan
ponderadores de los costos en la conformacién del precio unitario, y p es la
tasa de utilidades, que como se ha explicado antes no es constante pues

dependerd de la politica de utilidades de las empresas.
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La diferenciacion entre S, y f3 se hace con la finalidad de indicar
explicitamente que existen costos que serdn afectados directamente por los
tipos de cambio, independientemente de si las empresas foraneas traspasan
parcialmente o no los movimientos del tipo de cambio a los precios de

importacion.

Los precios de las empresas foraneas se encuentran determinados por la

siguiente ecuacion:

pr=[c*][1+ p*] (5.5)

En donde: p*, es el precio foraneo, determinado por los costos medios

foraneos, c¢*, y la tasa de utilidades fordneas, p*.

Puede suponerse una situacion inicial en donde los precios locales sean
iguales a los precios foraneos, multiplicados por el tipo de cambio, de
forma tal que los precios de importaciéon vienen determinados por la

siguiente ecuacion:

pi=pre=[c*|ll+p*le=p (5.6)

En donde: p; es el precio de importacion, que es igual al precio fordaneo, p*,

por el tipo de cambio, e.

Suponiendo un traspaso del tipo de cambio a precios de importacion
incompleto, explicable por la aplicacion de una politica de precios
adaptados a los mercados (PTM) de las empresas foraneas, una depreciacion
o devaluaciéon de la moneda local respecto a la fordnea, aumento de e,
inducird un aumento de los precios de importacién menos que proporcional

al aumento del tipo de cambio, lo puede expresarse de la siguiente manera:
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Ae= Ap, =>Vp*= p <p*e

pre>p, =[c*|[l+p*]e (5.7)

El traspaso incompleto se da por la menor tasa de utilidad neta que las
empresas foraneas establecen, p’*, inferior a la tasa de utilidades netas
maxima obtenible, p*, al precio p*, pero superior a la tasa de utilidades

netas minima aceptable p*.

A partir de la ecuacion 5.4 es evidente que, suponiendo una tasa de
utilidades netas constante, el traspaso del tipo de cambio a la inflaciéon debe
ser necesariamente inferior la unidad. Cabe observar que entre mayor peso
tengan fo y fBi el traspaso a la inflacién serd mas reducido, y entre mayor

peso tengan S, y f3 éste serd de mayor magnitud.

Con costos medios sensibles a los movimientos del tipo de cambio el
mecanismo de transmision por utilidades opera de la misma forma que la
explicada anteriormente. La diferencia estriba en que la tasa de utilidades
netas alcanzable por las empresas locales sera inferior a la resultante con
costos medios constantes, y se encontrara delimitada por el traspaso de los
tipos de cambio a los precios de importacién que impongan las empresas

foraneas.

De acuerdo con la ecuacioén 5.4 y 5.7, es posible suponer que frente a una
politica de traspaso incompleto de las empresas fordneas a los precios de
importacion la inflacidn resultante serd tal que iguale los precios locales
con los de importacion y que por lo tanto el traspaso del tipo de cambio a la
inflacion sea inferior a la unidad. Este resultado es generalmente apoyado
por los estudios sobre traspaso incompleto entre paises en donde las
empresas locales y fordneas mantienen niveles tecnoldégicos homogéneos

(Arestis y Milberg, 1993).
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Sin embargo, cuando la brecha tecnoldgica entre las empresas locales y
foraneas es importante, es razonable suponer que una vez alcanzado el
punto en que el precio de las empresas locales alcanza el nivel de los
precios de importacion, las motivaciones de las empresas foraneas para
absorber parcialmente los ajustes cambiarios en sus margenes de ganancias
en del mercado local sea eliminada. Al no haber razén para que las
empresas foraneas mantengan un margen de utilidades inferior en sus ventas
al mercado local, la estrategia O6ptima de utilidades las inducird a elevar sus
precios, a lo que seguird un ajuste en los costos y utilidades de las empresas
locales, y asi sucesivamente, hasta que la inflacidon resultante iguale la tasa
de depreciacion o devaluacion inicial del tipo de cambio. El mecanismo de
transmision por utilidades anteriormente descrito, que incluye la politica de
establecimiento de precios de las empresas locales y fordneas, asegurard un
traspaso unitario del tipo de cambio a la inflacién. En donde los precios de
las empresas locales dependerdn no solo de su politica de utilidades sino

también de la estructura de los costos que enfrenten.

El canal por utilidades es suficiente para explicar el elevado traspaso el
tipo de cambio a la inflacion que presentan las economias en desarrollo, sin
embargo, es importante destacar que el traspaso unitario inducido por este
canal solamente se alcanza en periodos temporales de largo plazo. En el
corto plazo es factible postular que el traspaso también se vea influenciado
por el impacto del tipo de cambio sobre los costos de las empresas locales,
segun las ponderaciones de las betas, los cuales pueden acelerar o

atemperar la convergencia de la inflacidén con los tipos de cambio.

En economias emergentes es factible suponer que la ponderaciéon de f3,
relativa al financiamiento externo y rentas al exterior, denominadas en
moneda extranjera, debe ser significativa pues es posible encontrar una
elevada dolarizacién de pasivos por financiamiento externo e importante

dependencia tecnoldgica que induce el pago de rentas y regalias por el uso
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de los desarrollos cientificos y tecnoldégicos. La importancia del pago de
pasivos en monedas foraneas ha sido identificada como una explicacion
posible del elevado traspaso que presentan los paises en desarrollo
(Eichengreen y Asuman, 1999; Varela y Vera, 2003; Favero y Giavazzi,
2004; y Mishkin, 2004).

La razon del elevado endeudamiento externo que muestran las economias
emergentes puede encontrarse en lo que se ha denominado el “premio por
financiarse en el exterior”, determinado por los altos costos de
financiamiento local respecto al financiamiento externo. Un aumento de los
costos del crédito interno puede inducir una reduccién del crédito local a
favor de un endeudamiento mayor en el exterior, lo que eventualmente
incrementa el riesgo cambiario de las empresas influyendo negativamente

sobre la estructura de sus costos financieros.

La explicacion al reducido crédito interno y elevado costo del mismo, que
son dos caras de una misma moneda, puede encontrarse en el hecho de que
las economias emergentes con cuentas de capital abiertas pueden estar
sujetas a choques especulativos sobre sus tipos de cambio, por lo que es
probable que los gobiernos requieran mantener altas tasas de interés para
prevenir las salidas de capital y defender su moneda (Palley, 2001). La
liberalizacion financiera que han presentado los paises en desarrollo ha
tenido como resultado el aumento de las tasas de interés, teniendo ello
efectos recesivos sobre el nivel de actividad econdmica via la restriccion
del crédito (Domenica, 2005). Lo anterior induce un aumento del costo
financiero y las deudas, disminuyendo el crecimiento econdémico al mismo
tiempo que propicia el endeudamiento fordneo. Por lo tanto, en el caso de
que se presente un colapso cambiario, los agentes enfrentaran mayores tasas

de interés y altas deudas denominadas en moneda extranjera.
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El elevado costo del financiamiento local, respecto del financiamiento
externo, comprime el primero a favor del segundo. Si el crédito interno se
reduce el peso de f, disminuird mientras que el de en f3 aumentara, lo que
acelerard la convergencia de la inflacion a los movimientos del tipo de

cambio.

Aun en el caso en que el nivel de endeudamiento externo no sea
significativo es posible identificar que la astringencia crediticia local tiene
efectos inflacionarios por la via de los costos de financiamiento. Al
respecto Taylor (1992) sostiene que, tomando en cuenta que en economias
en desarrollo con estructuras oligop6licas dominantes el establecimiento de
los precios se lleva a cabo con base en un margen sobre los costos, y que
los precios unitarios de las empresas se encuentran determinados por el
pago de la tasa de interés, el margen de utilidades y los impuestos, ademas
de los costos por insumos y trabajo. Si posteriormente a una devaluacion las
autoridades optan por una politica monetaria restrictiva, €sta tendra como
resultado el aumento de la tasa de interés, lo que provocarad una contraccion
de la actividad econdmica acompafiada de un aumento en los precios. Es
decir, la restriccion crediticia resultante sera pro inflacionaria, al contrario

de lo que supone la teoria monetaria convencional.

En ese sentido, Chevalier y Scharfstein (1996) indican que en periodos de
recesion las empresas con restricciones financieras tienen altas
probabilidades de incapacidad de pago de sus deudas, por lo que estan
menos dispuestas a invertir en ensanchar su participacion en el mercado
debido a la posibilidad de que no puedan alcanzar plenamente sus

beneficios, prefiriendo una politica de aumento de sus precios.

El papel de los salarios en la determinacién de los precios, representado por
po es importante y dependerd, como se han revisado en la teoria

estructuralista, neoestructuralista y de determinaciéon de precios en
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oligopolio, de la capacidad de negociacion de los trabajadores frente a su
pérdida de participacion en el ingreso nacional, capacidad que se encuentra
ampliamente mermada frente al poder de establecimiento de precios de las
empresas oligopolicas que ha inducido a la endogeneidad de los salarios

reales.

El lento crecimiento de las economias en desarrollo, la falta de movilidad
del factor trabajo y las presiones sobre el personal empleado, propician la
existencia de una sobre oferta de mano de obra. Ello incide negativamente
sobre los salarios medios que percibe el factor trabajo, los cuales tienden a
ser mas flexibles e inferiores a los de las economias desarrolladas. Asi
mismo, la movilidad del capital, y la falta de ésta para el caso del trabajo,
generan una tendencia natural al oligopsonio por parte del capital en el

mercado de trabajo.

Entender la determinacidon del salario en forma de residuo, dada una tasa de
ganancia deseada, permite comprender la forma de actuar del capital, con
movilidad internacional, en su busqueda de mayores margenes de ganancia
y de certidumbre para concretarla, lo que se traduce en un incremento cada
vez mayor de inseguridad para los trabajadores, con su caracter de factor

inmovil, lo que ha devenido en procesos de concentracion de la riqueza.

En los paises en desarrollo la situacién anterior se agrava toda vez que, a
diferencia de los trabajadores de las economias industrializadas, los
trabajadores de los paises en desarrollo son incapaces de captar los
beneficios del aumento de la productividad. En los paises industrializados
el aumento de la productividad es asimilada por los trabajadores en sus
percepciones econdémicas, sin embargo, para los paises en desarrollo, el
deterioro de los términos de intercambio impide a los trabajadores la
defensa de sus salarios. Asi, las presiones del capital para reducir la

participacion de los salarios los paises industrializados son trasladadas a
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los paises de la periferia en los cuales los trabajadores tienen poca o nula

capacidad de defender su participacion en el ingreso.

Diaz (1963) expone que en las economias en desarrollo, con problemas
estructurales de balanza comercial, en que la condicion Marshall-Lerner no
se cumple, es posible encontrar situaciones en que se observa un proceso de
redistribucion del ingreso de los salarios hacia las wutilidades.
Demostraciones teodricas, y particularmente empiricas se encuentran en
Faria y Carneiro (2003), quienes exponen que, para el caso de Brasil, existe
una relacién causal positiva del crecimiento econdmico a los salarios,
mientras que hay una causalidad negativa del tipo de cambio a los salarios,
ambos en el largo plazo. Asi mismo, Bertrand (2004), demuestra que cuando
las empresas presentan altos grados de endeudamiento externo es mucho
mas factible que aumenten su capacidad de negociacidén con los trabajadores

para la reduccion de los salarios y la ampliacion de las utilidades.

CONSIDERACIONES FINALES

A partir de los elementos tedricos expuestos, particularmente del canal de
transmision por utilidades del traspaso del tipo de cambio a la inflacion,
como un fenémeno intrinseco a las economias de industrializacion tardia, es

posible especificar las siguientes hipdtesis sobre el fendmeno:

a) El traspaso del tipo de cambio a la inflacion en las economias
emergentes tiende a ser unitario en un horizonte temporal de largo

plazo.

b) La tendencia a la unidad del traspaso del tipo de cambio a la inflacion
se explica por el canal de transmisién por utilidades, mismo que
puede verse afectado temporalmente por el impacto de la estructura

de costos de la economia.
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c)

d)

f)

La tasa de interés, determinada por la politica monetaria, tiene un
efecto adverso sobre el control del traspaso. El aumento de la tasa de
interés genera un incremento en los costos financieros en moneda
local presionando al alza los precios, al mismo tiempo que contrae la

expansion del crédito interno.

En el corto plazo la expansion del crédito interno reduce los costos
financieros de las empresas, asi como el endeudamiento externo,
permitiendo una disminucion temporal del traspaso a la inflacién. En
el largo plazo puede significar una via de promocion del desarrollo

econdomico que reduzca canal del traspaso por utilidades.

El pago de rentas al exterior, fundamentalmente explicado por la
dependencia tecnoldgica, acelera el impacto del tipo de cambio sobre

la inflacidn.

La flexibilidad de contratacion del factor trabajo permite un traspaso
de las presiones sobre los precios a los salarios, reduciendo

transitoriamente el impacto de los tipos de cambio a la inflacion.
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CAPITULO

A\ |

TRASPASO E
INFLACION POR
UTILIDADES:
EVIDENCIA
EMPIRICA

En el presente apartado se lleva a cabo un estudio empirico que valida la
existencia de un canal de transmisidon por utilidades que explica el elevado
traspaso del tipo de cambio a la inflacion en las economias de
industrializacién tardia. El objetivo del presente capitulo es el de
identificar y sustentar empiricamente las variables que determinan los
ajustes, de corto y largo plazo, entre el tipo de cambio y la inflacién. Para
ello se estima un modelo econométrico con datos de panel del periodo 1980
a 2008 que incluye las economias de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Perti y Venezuela, cuyos traspasos son significativos, como se puso

de manifiesto en el capitulo segundo. Para lo anterior se estimard un
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modelo de correccion de error (MCE) empleando el Método Generalizado de

Momentos (MGM).

ANALISIS DE ESTACIONALIDAD Y COINTEGRACION

De acuerdo con la explicacion teorica del apartado anterior, en economias
de industrializacion tardia, donde las lideres de precio en los sectores
oligopdlicos son las empresas productoras externas, cabe esperar que las
variaciones porcentuales en el tipo de cambio y en los niveles de precios
estén cointegradas. Esto ha sido validado en el capitulo segundo (cuadro
2.1), en donde se encuentra que existe un vector de cointegracion entre la
variacién del tipo de cambio y la inflacién para cada una de las siete
economias de estudio, mostrandose, ademds, que los coeficientes
normalizados de cointegracion son estadisticamente iguales a la unidad,

corroborando asi la hipotesis de un traspaso unitario para éstos paises.

Cuadro 6.1
Prueba de raiz unitaria de datos panel para el tipo de
cambio y la inflacién, 1980-2008

Método Estadistico
Alog (e)  AAlog (e)
Levin, Lin & Chu t -1.68032 -13.0999**

Alog (p)  AAlog (p)
Levin, Lin & Chu't -0.92960 -9.96228**

** Significativo al 99%.

Aun cando la cointegracion entre los tipos de cambio y los precios, a nivel
individual, ha sido demostrada, en un modelo de datos de panel es necesario
verificar que la cointegracion se mantenga para las siete economias en su
conjunto. Con este fin se inicidé con el andlisis del orden de integracion de
las series del panel, mismo que se realiz6é con la prueba de raiz unitaria de

Levin, et. al. (2002). Los resultados se presentan en el cuadro 6.1.
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A partir del cuadro 6.1 puede establecerse que tanto las tasa de crecimiento
del tipo de cambio como la inflacién son variables de orden de integracion
uno, pues sus valores en nivel presentan raiz unitaria, mientras que su
primera diferencia no. Lo anterior permite la exploracién de cointegracion
entre ambas variables. El andlisis de cointegracidén se realizd con base en
las pruebas de Kao (1999) y de Pedroni (1999), que contrastan la hipdtesis

nula de no cointegracion, cuyos resultados se presentan el cuadro 6.2.

Cuadro 6.2
Analisis de cointegracion de datos
panel entre el tipo de cambio y la
inflacién, 1980-2008
Prueba de Kao

Estadistico
ADF -3.116577**
Prueba de Pedroni
Panel
v 1.762828
o -8.181030**
PP -9.261904**
ADF -5.897723**
Grupo
v -4,.577904**
o) -7.650956**
ADF -4,897207**

** Significativo al 99%

A partir de las pruebas estadisticas de cointegracidén, presentadas en el
cuadro 6.2, es posible concluir que la tasa de crecimiento del tipo de
cambio y la inflacién mantienen una relaciéon estable de largo plazo; no
obstante, con las técnicas actuales de datos de panel no es posible conocer
cual es el coeficiente de cointegracion para los siete paises en su conjunto.
Sin embargo, cabe recordar que en el capitulo segundo, en que se lleva a
cabo un andlisis de cointegracion individual en los siete paises, se
encuentra que la relacidén de largo plazo entre ambas variables es cercana a
la unidad, lo que apoya la hipdtesis del liderazgo del productor externo en
la determinacién de los precios internos, postulado fundamental para

comprender un traspaso unitario via el canal por utilidades.
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A partir de este resultado, se estim6 un modelo de correcciéon de error en
datos de panel, para esclarecer el mecanismo de ajuste de corto plazo, y el
papel que en ¢l desempefian los costos de produccién y la tasa de utilidades

deseada por los productores locales.

ESPECIFICACION DEL MODELO DE CORRECCION DE
ERROR

Con base en la ecuacidon 5.4, se establecid la hipotesis de que en el corto
plazo, el precio unitario del productor local se encuentra determinado por
los costos medios y el margen deseado de utilidad; aunque en el largo
plazo, la igualdad entre el precio del productor externo y el productor local

implicaria que el margen de utilidad se determine enddégenamente.

El anélisis del mecanismo de ajuste de largo plazo y corto plazo entre el
tipo de cambio y los precios, incluyendo el papel que desempefian los
costos de produccidon y el nivel de utilidades deseadas por los productores
locales, se lleva a cabo empleando un modelo MCE de una sola etapa
estimado mediante un sistema MGM. Este tipo de estudios, aplicados a
datos de panel, han sido desarrollados por Bond et al. (1997); Bond, et al.
(1999); Mariesse et al. (1999); y Yasar et al. (2003).

La especificacion del modelo MCE consta en una transformacién lineal de
un modelo de rezagos distribuidos, en el cual se presenta un eslabon
explicito entre los efectos de corto plazo y los de largo plazo (Banerjee et

al., 1993 y 1998). El modelo es como sigue:

Alny,, =cAlny,  + PAln X, +yAlnx,,  + o(In Viea—In, )+Inz, o+v,, (6.1)

Vi, =& tu,
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Donde el subindice i representa las unidades seccionales cruzadas, en este
caso los paises; ¢ representa el periodo de tiempo; y representa variable
dependiente; x variable explicativa principal, cuyos rezagos pueden
aumentar para dar mayor dinamismo al modelo; Z incluye un término
constante y otras variables independientes (Grenee, 2000, Davison vy
Mackinnon, 1993), las cuales son estacionarias, [(0). Suponiendo efectos
fijos, el término v incluye una variable aleatoria u y un efecto constante en

el tiempo, & acorde a cada pais especifico.

Para valores distintos de cero en J el modelo es un MCE. El coeficiente
relativo al término de correccion de error representa la tasa de ajuste a la
que la brecha entre los movimientos del tipo de cambio y la inflacion se
cierra. Si O es negativo y estadisticamente significativo, entonces se
concluye que una relacion entre los movimientos del tipo de cambio y la
inflacién existe en el largo plazo. La inflacion puede desviarse de su
equilibrio de largo plazo debido a ciertos choques de corto plazo y a la
accion del resto de las variables explicativas, pero eventualmente

convergera al equilibrio en periodos subsecuentes.

En el caso de la inflacion y los tipos de cambio, la convergencia se
explica por el canal de transmisién por utilidades mientras que las
desviaciones de corto plazo dependen de los costos de produccidon. Asi
pues, la dinamica de largo plazo de la inflacion se encuentra determinada
tanto por los movimientos en el tipo de cambio y el resto de las variables
explicativas como por la naturaleza estable del equilibrio de largo plazo que
guarda respecto a los tipos de cambio. Si el coeficiente del término de
correccion de error es significativamente diferente de cero se concluye que
el cambio en la tasa de variacidon de los tipos de cambio iguala a la tasa de
inflacion. Si la inflacion es mayor que su nivel de equilibrio tendera a
disminuir, mientras que si es inferior tenderd a aumentar. En caso de que en

el periodo -7 el término de correccion de error esté en equilibrio el tipo de
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cambio no influye a la inflacién en el periodo ¢, en ese caso los
movimientos de la inflacién se explican por los cambios en las variables
independientes en el periodo ¢. La estabilidad en la relaciéon que guardan los
tipos de cambio respecto a la inflacién se determina via la operacion del
canal por utilidades, mientras que las desviaciones de corto plazo se
encuentran en funcion de los costos, representados por el resto de las

variables explicativas.

Dado que los resultados del andlisis de cointegracion individual arrojaban
coeficientes estadisticamente iguales a la unidad para las tasas de variacion
entre el tipo de cambio y la inflacion en los siete paises de estudio, se
decidio aprovechar esta cualidad para estimar el mecanismo de correccidén

de error en una sola etapa.

A diferencia de los modelos de mecanismo de correccion de error
tradicionales que se calculan en dos etapas, en donde un multiplicador (¢)
de largo plazo se estima de manera separada y se emplea para conformar el
término de correccioén de error (Iny;, 1 — ¢ Inx;,1), en los modelos de una
sola etapa el uso de (Iny;,.; — Inx;, ;) requiere que la relacion de largo plazo
sea homogénea (Banerjee, et al. 1990 y 1993). Es decir, se supone que ¢ =
1, situacién que sugiere una relacién proporcional de largo plazo entre la
variable y y x, lo que permite superar la restriccion que plantea el
desconocimiento del vector de cointegracidén, suponiendo que el valor del
coeficiente es igual a la unidad. Lo anterior se acopla perfectamente al
planteamiento tedrico, y evidencia empirica individual, que se ha manejado
respecto a la proporcionalidad de ajuste entre los tipos de cambio y la

inflacidon en los paises de estudio.

Para definir las variables influyentes en el corto plazo, incorporadas en Z,
se partié de la ecuacion 5.4, que explica el precio unitario en funcion de los

costos y la tasa de utilidad deseada por el empresario local; utilizandose
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variables proxy para representar la flexibilidad del mercado laboral, la
disponibilidad y el costo del financiamiento ajeno a la empresa, y los pagos
por tecnologia importada. Las variables incluidas para cada uno de estos
conceptos fueron: a) el nivel de desempleo, u, que se espera mantenga una
relacion negativa con la inflacién en el sentido de que un mayor nivel de
desempleo reducird la capacidad de negociacion de los trabajadores para
defender su salario real y su participacion en el ingreso luego de una
depreciacion de la moneda, de forma que las empresas pueden traspasar
momentaneamente las presiones inflacionarias a los trabajadores; b) el
crédito, cred, que se espera mantenga una relacién negativa con la
inflacion, entre mayor sea el crédito otorgado por el sistema financiero
local menor serd la proporcién de crédito foraneo, denominado en ddlares,
lo que disminuird las presiones sobre la inflacion frente a movimientos al
alza en el tipo de cambio; c) la tasa de interés de descuento de los bancos
centrales, i, como una aproximacion de la tasa de interés a la que se
enfrentan las empresas por financiamiento en moneda local, que se espera
tenga una relacidon positiva con la inflacidon por sus efectos sobre los costos
financieros; y d) la renta por la inversion extranjera directa, r/; como una
aproximacion al uso de tecnologia importada que se espera tenga una
relacion positiva con la inflaciéon en el sentido de que una mayor
dependencia tecnoldgica eleva el pago de rentas al exterior por el uso de la
ciencia y tecnologia aplicada a la produccidn, rentas que estdn denominadas
en dolares y que aumentan el impacto de una devaluacion sobre la

estructura de costos de las empresas locales.

Para representar la tasa de utilidad deseada, se parte del supuesto que ésta
seria funcidén de las ganancias de capital que el empresario hubiera tenido
invirtiendo su capital de trabajo en moneda extranjera. Consecuentemente,
como proxy de esta variable se uso la variacién contemporanea del tipo de

cambio.
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Para la estimacién de parametros consistentes y eficientes en la
especificacion de un modelo de correccién de error en datos de panel, debe
aplicarse el método MGM propuesto por Arellano y Bover (1995) asi como
por Blundell y Bond (1998; 2000). En donde los valores rezagados de las
variables y anteriores son instrumentos validos para las ecuaciones
especificadas en primeras diferencias. Arellano y Bond (1991) muestran que
el método de estimacion MGM resulta altamente eficiente, sin embargo, al
tratar con variables diferenciadas los efectos especificos para cada pais se
eliminan de forma tal que no es posible examinar la relacion de cada pais

entre las variables de interés.

RESULTADOS DEL MODELO

El mecanismo de correccién de error estimado se presenta en el Cuadro 6.3.
Los coeficientes obtenidos son congruentes con la teoria de la inflacién por
conflicto distributivo, que explica el traspaso desproporcionadamente alto
del tipo de <cambio a la inflacion que exhiben las economias

latinoamericanas como efecto del canal de las utilidades.

Cuadro 6.3
Modelo estimado de mecanismo de
correccién de error
Variable dependiente AAlog (p)
Variable Coeficiente
c 0.0308**
AAlog (p+.1) 0.0121
AAlog (e) 0.6870**
AAlog (e4) -0.0137
Alog (p.1) - Alog (e14) -0.8620**
Alog (cred) -0.1441**
Alog () 0.1089**
Alog (rl) 0.0336**
Alog (u) -0.1090**
Sargan (P-Value) 0.1223
AR1 (P-Value) 0.2073
AR2 (P-Value) 0.3574
Jarque-Bera (P-Value) 0.0509
** Significativo al 99%.
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Seis resultados merecen destacarse. Primeramente, la relativa rapidez con
que los precios convergen con los movimientos del tipo de cambio. El
coeficiente del mecanismo de correccion de error indica que cerca del 86
por ciento del ajuste inflacionario se realiza en el primer afio después de

una devaluacidn.

En segundo lugar, el coeficiente negativo del crédito indica que la falta de
competitividad del sector financiero en el otorgamiento de crédito y la
astringencia crediticia genera presiones de corto plazo que aceleran la

convergencia de los precios sobre los tipos de cambio.

En tercer lugar se identifica que la tasa de interés, al contrario de los
argumentado en los modelos de metas de inflacidn, tiene un efecto positivo
sobre la inflacidon por la via de los costos financieros, revelando el caracter

distributivo de esta variable en el proceso inflacionario.

En cuarto lugar se tiene que el pago de rentas al exterior por concepto de
utilizacion de tecnologia fordnea incrementa las presiones inflacionarias

ocasionadas por el movimiento ascendente de los tipos de cambio.

En quinto lugar, se muestra que el nivel de desempleo reduce la capacidad
negociadora de los trabajadores para defender sus salarios reales, por lo que
las presiones inflacionarias originadas por variaciones en los tipos de
cambio pueden contenerse temporalmente al ser compensadas por la caida

de los salarios reales.

En sexto lugar, se identifica un fuerte impacto contempordneo del ajuste
cambiario marginal sobre la inflacion, que como se ha sefialado, representa
la reaccion del empresario para igualar la rentabilidad del capital

productivo con la rentabilidad del capital financiero.
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Para sustentar la validez de los resultados obtenidos en el MGM deben
validarse los instrumentos empleados, para lo que se emplea la
especificacidén propuesta por Arellano y Bond (1991) asi como por Arellano
y Bover (1995). Ademas, se aplica la prueba de Sargan, que verifica la
sobre identificacién del modelo determinando cualquier correlaciéon entre
los instrumentos y los residuales. Para que los instrumentos sean validos no
debe existir correlacion entre éstos y los términos de error. La hipodtesis
nula es que los instrumentos y los términos de error son independientes. Asi
la incapacidad de rechazar la hipdtesis nula puede proveer evidencia de que
los instrumentos empleados son validos, supuesto que se valida en el

modelo.

También se verifica la no existencia de correlacion serial de primer y
segundo orden. Los estimadores MGM son consistentes si no existe
correlacion serial en el término de error de la ecuacién en primera
diferencia. La hipotesis nula es que los errores no se encuentran serialmente
correlacionados. Asi, la incapacidad de rechazar la hipdtesis nula puede
ofrecer evidencia de que los instrumentos empleados son validos, supuesto

que se valida en el modelo.

CONSIDERACIONES FINALES

El presente trabajo sostiene que la inflacion no es un fendmeno monetario y
que la estrecha relacion que esta variable tiene con el tipo de cambio,
equiproporcional en el caso de las economias emergentes, no puede

explicarse por los canales tradicionales de demanda y costos.

En economias de industrializacion tardia con rezagos estructurales vy
tecnologicos respecto a los paises desarrollados, el traspaso unitario del

tipo de cambio a la inflacidn es un resultado natural si se reconoce la
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existencia de un canal de transmision por utilidades, fundamentado en la
politica de precios de las empresas locales, las cuales optan por seguir la

politica de las lideres en lugar de iniciar una guerra de precios.

La prueba empirica de un traspaso unitario, en siete de las mayores
economias latinoamericanas durante el periodo 1980-2008, fue satisfactoria.
Asimismo, mediante la estimacion de un modelo de cointegracién y el

mecanismo de correccion de error en datos de panel, pudo observarse que:

e En el largo plazo, el traspaso del tipo de cambio a la inflacion tiene
una elasticidad unitaria.

e En el corto plazo, el impacto del tipo de cambio sobre el nivel de los
precios internos se ve influido por la estructura de costos y la tasa
deseada de utilidades.

e La flexibilidad del mercado laboral disminuye el impacto
inflacionario de una devaluacidn.

e La tasa de interés tiene un efecto positivo en el traspaso de los tipos
de cambio a la inflacion.

e La disponibilidad de crédito interno influye inversamente en el
traspaso del tipo de cambio a la inflacidén; en tanto que el
financiamiento externo, las importaciones de insumos y los pagos por

tecnologia lo incrementan.
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CAPITULO

vil

LINEAMIENTOS
DE POLITICA
ECONOMICA

El presente apartado tiene por objeto delinear una politica econdémica para
reducir el traspaso del tipo de cambio a la inflacion en las economias
latinoamericanas de estudio, en horizontes temporales de corto y largo
plazo. La propuesta de politica econdmica se desarrolla en concordancia
con la evidencia empirica del modelo estimado en el capitulo anterior, asi

como con los aportes tedricos revisados en los apartados precedentes.

En el modelo econométrico estimado se tiene que los precios se determinan
por variables que pueden ser influidas directamente por las autoridades
monetarias, como son: la tasa de interés, el crédito interno en moneda
nacional y el tipo de cambio; asi como por variables sobre las cuales el

banco central solo tiene, en el mejor de los casos, una influencia indirecta,
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como son: el nivel de desempleo y la renta por la inversién extranjera
directa. Por lo tanto, en el presente apartado las propuestas de politica
econdmica se vinculardn exclusivamente a las primeras, advirtiendo que

éstas tendran efectos posteriores sobre las segundas.

La propuesta se basa en una politica crediticia que promueve la
industrializacion de las economias en desarrollo, acorde a las caracteristicas
del actual proceso de globalizacién econdomica. La politica crediticia
requiere de autonomia monetaria, ademds de un tipo de cambio competitivo
que apoye el programa de industrializaciéon. En un ambiente de libre
movilidad internacional de capitales y tipos de cambio flexibles ello puede
lograrse a través de la intervencidon esterilizada en los mercados de
cambios. Las posibles presiones inflacionarias que genere el proceso de
industrializacion, por conflicto distributivo y no de demanda, deben ser
tratadas mediante una politica monetaria expansiva, disminuyendo la tasa
de interés y expandiendo el crédito a la produccion. La aplicacién de
politicas contrarias a las propuestas, postuladas por la teoria econdémica
convencional, tendran efectos inflacionarios y recesivos. La propuesta
planteada pretende conciliar la competitividad cambiaria, la autonomia

monetaria, el crecimiento econdomico y la estabilidad de precios.

POLITICA CAMBIARIA

En una politica econdémica que impulse el crecimiento econdémico y la
industrializacion, con estabilidad de precios, se requiere de tipos de cambio
competitivos y bajas tasas de interés activas. Sin embargo, la autonomia
monetaria y la estabilidad cambiaria se encuentran restringidas por la

apertura econdmica, particularmente en la cuenta de capital.

El proceso de globalizacién econdémica ha acelerado la apertura de las

cuentas de capital, incrementando los flujos de capital hacia las economias
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emergentes. No obstante, y pese a las argumentaciones a su favor, éstos no
representan una fuente de recursos compatible con el financiamiento del
desarrollo, toda vez que éste requiere de préstamos de largo plazo, mientras
que aquellos son fundamentalmente de corto plazo y de caracter
especulativo. Esto se ha traducido en inestabilidad en los tipos de cambio (y
en la inflaciéon), lo que ha impedido la aplicacion de politicas monetarias

autonomas.

La falta de autonomia monetaria, la demanda institucional de estabilidad de
precios y el elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion que enfrentan
los bancos centrales de los paises de industrializacion tardia, con cuentas de
capital abiertas, genera un dilema (superable) entre el control de los precios
y la promociéon del crecimiento econdémico. En la practica, los bancos
centrales se inclinan por cumplir con las metas de inflaciéon sobrevaluando
la moneda, al costo de reducir el crecimiento econémico, contraer el empleo

y contener el aumento del salario real.

El anclaje del tipo de cambio para alcanzar la credibilidad y estabilidad de
precios desalienta las exportaciones e incrementa las importaciones por lo
que se requiere de montos crecientes de reservas internacionales, la
estabilidad monetaria impide a la politica fiscal cumplir su funcién contra
ciclica pues para acumular, la recaudacidn fiscal se integra a un circuito de
pago de la deuda para el endeudamiento, acumulacion de reservas, y mas
endeudamiento (Cardero, 2004; Loépez, 2009). La precariedad de una
politica basada en la sobrevaluacidon del tipo de cambio, en un ambiente de
alta volatilidad de flujos de capital de corto plazo, que desalienta el
crecimiento econdémico y con ello la consolidaciéon econdémica y financiera
de las economias emergentes, conduce inexorablemente a la aparicion

periddica de crisis gemelas.
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La apertura de las cuentas de capital dificulta la aplicaciéon de una politica
monetaria auténoma, particularmente en paises con elevado traspaso del
tipo de cambio, restricciéon conocida como el trilema o la triada imposible
(Oxelheim, 1990; Eatwell, 1996; Mantey y Levy, 2005). No obstante,
siempre que se disponga de una oferta excedente de reservas y el gobierno
tenga capacidad para colocar bonos en el exterior, serd posible superar la
triada imposible por medio de la intervencidon esterilizada de los bancos
centrales en los mercados de cambios. Este esquema otorga al banco central
dos instrumentos para cumplir con dos objetivos: las intervenciones en el
mercado cambiario, para fijar el tipo de cambio; y las intervenciones en el
mercado monetario, para determinar la tasa de interés. Asi, el grado de
libertad que otorga la intervencion esterilizada sobre la politica monetaria,
y crediticia, puede emplearse para la promocion del crecimiento y

desarrollo econdmicos.

En la busqueda de estabilidad cambiaria y autonomia monetaria, la politica

cambiaria deberd seguir los siguientes principios:

a) La politica cambiaria debe adoptar como objetivo un tipo de cambio
competitivo, entendido como aquel que promueva las exportaciones y

desaliente las importaciones por la via de los precios relativos.

b) La politica cambiaria, ha de aplicarse por medio de intervenciones
directas en los mercados de cambios y no a través de ajustes en las
tasas de interés, cuya efectividad depende de la validez de la teoria
de paridad de tasas de interés, que ha sido ampliamente cuestionada

(Hiifner, 2004: Kraay, 2003; Furman y Stiglitz, 1998).

c) Las intervenciones en el mercado de cambios deben suavizar la
volatilidad de los tipos de cambios y bajo ninguna circunstancia han

de llevar a la aplicacion de un régimen de tipo de cambio fijo de
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facto, que sobrevalue la moneda, cuyas consecuencias negativas a la

larga son bien conocidas en las economias de industrializacidn tardia.

La mayor estabilidad cambiaria generara confianza en los inversionistas,
estimulando la expansion del crédito en moneda nacional, disminuyendo los
efectos negativos de la dolarizacion de pasivos, propiciando mayor

independencia monetaria.

El logro de un tipo de cambio competitivo y estable generard un ambiente
de estabilidad de precios al interior de las economias, sustentado en un
proceso de crecimiento econdomico alentado mediante una politica crediticia
selectiva promovida a partir de la autonomia monetaria alcanzada, ello
generara las condiciones necesarias para mitigar el traspaso del tipo de

cambio a la inflacion en los paises de industrializacion tardia.

POLITICA MONETARIA

La intervencion esterilizada en el mercado de cambios otorgard un grado de
libertad mayor a los bancos centrales para la aplicaciéon de su politica
monetaria. Esta podrd emplearse para promover un ambiente de crecimiento
y desarrollo economicos, con estabilidad de precios, que permita la
disminucion de las diferencias tecnologicas entre los paises desarrollados y

los de industrializacion tardia.

La factibilidad de la politica monetaria para promover el crecimiento y
desarrollo econdémicos depende del impacto que tenga sobre la tasa de
interés activa y pasiva del sector financiero. En mercados financieros
concentrados y poco desarrollados, caracteristicos de las economias en
estudio, se propicia la existencia de elevados margenes financieros. La tasa
de interés pasiva tiende a ser baja cuando existe capacidad oligopsédnica de

la banca comercial, mientras que la tasa de interés activa es habitualmente
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alta en virtud de su capacidad oligopdlica, asi como de la inelasticidad de la
demanda de crédito, particularmente del dirigido al consumo y a la

vivienda.

La amplitud del margen financiero reduce la efectividad de la politica
monetaria al no incidir sobre la estructura de tasas del sistema financiero,
de tal forma que las variables que dependen de éstas no responderdn de la
manera prevista. Por lo tanto, la propuesta de politica monetaria requiere
iniciar con medidas dirigidas a la disminuciéon del margen financiero. Para
ello han de implementarse medidas regulatorias, directas e indirectas, que
tiendan a reducir el elevado poder de mercado del sector. Dos medidas son

factibles para tal objetivo:

1. Regulaciones sobre la tasa de depodsitos, estableciendo tasas

pasivas minimas de la banca comercial.

2. Canalizacién selectiva del crédito a sectores prioritarios que
presenten elevadas valoraciones de riesgo, con facilidades
crediticias en el banco central y/o garantias gubernamentales que

disminuyan la volatilidad de los créditos.

En la medida en que el margen financiero se reduzca, el manejo de la tasa
de interés del banco central, como instrumento de politica monetaria, podra
generar efectos paralelos sobre la estructura de tasas de la economia, y con

ello elevar su efectividad.

El manejo de la tasa de interés que haga el banco central debe considerar
que la inflacién en economias en desarrollo, con elevado traspaso del tipo
de cambio a la inflacidon, no es resultado de presiones de demanda, sino de
un conflicto distributivo. Desde esta perspectiva, el aumento de la tasa de

interés, prescrita en los modelos de metas de inflacién para contener el
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aumento de los precios, serd proclive a la inflacion, mientras que la politica

opuesta disminuird las presiones sobre los precios.

Los beneficios de la aplicacion de una politica monetaria expansiva, con las
medidas regulatorias indicadas, en una economia de industrializacion tardia

con elevado traspaso del tipo de cambio, serdn los siguientes:

1. En un horizonte temporal de corto plazo, la disponibilidad de crédito
del banco central, las medidas regulatorias y las garantias
gubernamentales tenderdn a reducir el margen financiero, atenuando
las presiones inflacionarias en la economia, via el canal directo de

los costos financieros en moneda local (Taylor, 1991).

2. La mayor disponibilidad de crédito y la reduccién del costo
financiero en moneda local, disminuird la dolarizacién de pasivos,
atenuando asi las presiones y riesgos inflacionarios (y financieros)

via el canal de costos en moneda externa.

3. Una politica monetaria expansiva tendrd un efecto positivo sobre la
producciéon, al promover el crecimiento de la demanda, condicién
necesaria para el desarrollo de las capacidades productivas y la
innovacion. Tal politica mitigard las rigideces estructurales de la
economia, permitiendo el aumento de su competitividad (ver apartado

siguiente), lo que reforzaré la politica cambiaria.

Las politicas tradicionalmente aplicadas en América Latina han consistido
en devaluaciones, elevaciéon de la tasa de interés y restricciéon crediticia.
Sin embargo, en economias de industrializacion tardia, en donde no se

cumple la condicidon Marshall-Lernerl, un incremento de la tasa de interés,

"La condicion Marshall-Lerner establece que si la devaluaciéon de una moneda ha de

tener un impacto positivo en la balanza comercial, la suma de las elasticidades de
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como respuesta a la devaluacion de la moneda, tiende a agudizar la
contraccion econdémica provocada por la depreciacion, al mismo tiempo que
presionard a la baja el precio de los activos financieros de las empresas,
restringiendo su acceso al financiamiento bursatil, lo que, aunado a la
restriccion crediticia, impide que los productores aprovechen las ventajas

competitivas derivadas de la devaluaciéon (Palley, 2002; Mantey, 2009).

Los beneficios de la politica monetaria expansiva descritos, suponen una
vinculacion directa entre bajas tasas de interés, el crecimiento del crédito y
la demanda interna. Sin embargo, ésta vinculaciébn no se encuentra
asegurada en economias de industrializacion tardia y mercados financieros
poco desarrollados, pues es probable que la expansion del crédito al
consumo supere el dirigido a la inversion. Para evitar estos efectos
perniciosos, y asegurar la vinculacidén virtuosa, es necesaria una expansion
selectiva del crédito a la produccion. De otra manera, la expansion del
consumo tendera a elevar el déficit comercial, lo que reducirda el efecto
multiplicador del crédito sobre el ingreso (Studart, 2003; Rozo 2003). Ello
se traducirda en inestabilidad en el tipo de cambio, y consecuentemente

sobre la inflacion.

Otro factor que puede reducir el impacto del crédito sobre la demanda se
encuentra en el hecho de que una mayor disponibilidad del crédito puede
alimentar la especulacion financiera, sin aumentar el gasto en inversidon
productiva, particularmente en periodos de alta inflacion en los mercados
de valores, pues la reinversion de fondos resulta mas rentable. Frente a este
fendmeno, puede ser factible la implementaciéon de un gravamen a las
ganancias de capital, que contribuya a financiar el gasto publico en la

infraestructura que requiere el proceso de industrializacion propuesto.

precios de las importaciones y las exportaciones, en términos absolutos, debe ser

superior a uno.
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En resumen, el eslabonamiento entre la politica monetaria expansiva y el
aumento de la demanda interna, no se logrard segun el libre actuar de las
fuerzas del mercado, por lo que se requiere de una politica de canalizacién
selectiva del crédito con base en una estrategia de desarrollo de largo plazo

liderada por el estado.

POLITICA CREDITICIA

El objetivo de esta seccion es proponer algunos criterios para la
canalizacion selectiva del crédito con la finalidad de disminuir el traspaso
del tipo de cambio a la inflacion. Para ese fin, la politica crediticia debe
tomar en cuenta las particularidades de la evolucion productiva e industrial

actuales, dominadas por el proceso de globalizacion econdmica.

La globalizacidon econémica promueve una nueva divisidon internacional del
trabajo, caracterizada por una reasignacidon de procesos productivos entre
paises, fomentando la consolidacién de cadenas productivas a escala
mundial, entendidas como un amplio rango de actividades involucradas en
el disefio, produccidon y comercializacién de un bien o servicio (Gereffi,

2001).

La globalizacion también se distingue por la propagaciéon de un nuevo
modelo de producciéon basado en el conocimiento y aprendizaje, en donde
las tecnologias de la informacién y comunicacién, permiten organizaciones
flexibles y en redes. En este nuevo paradigma la innovacidn, en procesos y
productos, ha devenido uno de los elementos de mayor importancia para la
competitividad de las empresas, industrias y paises. Por lo anterior, en las
politicas encaminadas a promover el crecimiento y desarrollo econdmico

debe predominar una acumulacion y diseminacién del conocimiento; en este
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contexto, los sistemas educativos, de innovacién empresarial e

interconexion, son de fundamental importancia (Rivera, 2007).

Para Stiglitz (2002), en el nuevo esquema productivo mundial, la condicién
para el crecimiento econdémico e insercion de las economias emergentes
recae mas en el conocimiento que en la disponibilidad del capital. Sin
embargo, en los paises en desarrollo la falta de capital representa un
verdadero obstdculo para la industrializacion, pues su resoluciéon es mas
compleja de alcanzar toda vez que el crédito a la innovacion es mas dificil

de obtener en mercados financieros poco desarrollados.

El problema del financiamiento en economias de industrializacion tardia no
se restringe a la imperfeccion de la distribucién de la informacion entre
prestamistas y prestatarios, sino a la incertidumbre sobre el éxito de
introducir un nuevo patron productivo o la busqueda de nuevos mercados y
a la falta de garantias materiales. El conocimiento es un activo
caracteristicamente intangible, mientras que para los sistemas bancarios
tradicionales la disponibilidad de activos fisicos como garantias tiene un
peso significativo (Studart, 2005). En paises de industrializacion tardia la
banca comercial suele otorgar préstamos tomando en garantia el colateral y
este es bajo en empresas de nueva creacion y de alta tecnologia con una alta

proporciéon de activos intangibles.

La importancia del conocimiento, y su cardcter de activo intangible, ha
dado pie al desarrollo de nuevos esquemas de financiamiento, comunmente
englobados en el concepto de capital de riesgo (venture capital) (Rivera,
2007; Gompers y Lerner, 2001). Sin embargo, la expansién del capital de
riesgo en economias de industrializacion tardia es insuficiente y se requiere
una participacién activa del estado para su promocién. Lo que puede
alcanzarse mediante apoyos de la banca de desarrollo y fideicomisos de

fomento a empresas locales innovadoras. Esto puede disminuir Ila
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volatilidad del crédito al mismo tiempo que propiciar mayores flujos de
informacidon sobre la naturaleza de las empresas innovadoras, de forma tal
que la banca tradicional comience a involucrarse con el quehacer de este
tipo de empresas, elevando su conocimiento y reduciendo sus niveles de

incertidumbre (Tiffin, S. et al., 2000).

La promocion de industrias de alta tecnologia y conocimiento, requiere que
el gobierno impulse, de forma paralela, la creacién de recursos humanos.
Esto puede alcanzarse mediante la aplicacion de politicas de estimulo a la
educacidon e investigacion, particularmente la enfocada a la innovacion,
adaptacion tecnoldgica y ciencia, modificando y mejorando la dotacion de
recursos, desplazando el patron de ventajas comparativas hacia actividades

de mayor valor agregado y uso de tecnologia (Moreno-Brid y Ros, 2004).

Asimismo, la politica industrial debe proporcionar los medios para el
desarrollo de ciencia y tecnologia ligada a los procesos productivos,
incluyendo la infraestructura necesaria para tales efectos, por ejemplo,
mediante la creacion de parques industriales y laboratorios. El impulso
industrial debe fomentar la integracidn entre empresas e instituciones
locales de ciencia y tecnologia, propiciado la incubacién y desarrollo de
distritos industriales o conglomerados econdémicos (clusters)®. La
intervencion estatal representa una via de bajo costo para promover la
formacién de estructuras productivas basadas en el conocimiento y la
innovacion (Bortagaray y Tiffin, 2000). La promocién estatal de
conglomerados econdmicos es una estrategia que se encuentra presente en
paises desarrollados, asi como en los casos de industrializacidon exitosa del

sudeste asiatico (Chang y Grabel, 2004).

> Para Berumen (2005) y Berumen y Palacios (2009), un cluster se define como una
conformacion de empresas, centros de investigacion e inversionistas que trabajan de
manera conjunta, fisicamente proximos, con la finalidad de crear nuevas tecnologias,
productos y empresas.
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El cambio estructural que implica la introducciéon de nuevas tecnologias y
organizacion del trabajo, al igual que los costos de aprendizaje y economias
de escala, representan verdaderas barreras a la entrada de nuevas empresas
en estas actividades (Dosi, 1990). En ello radica la importancia de la
intervencidon estatal, gestionando la expansion del crédito, por medio de la
banca de desarrollo como proveedora de capital de riesgo, y fomentando a

la formacién de conglomerados econémicos.

La politica crediticia y de promocidn industrial debe apoyar el desarrollo de
empresas nacionales, o han de promover que empresas internacionales
trasladen sus laboratorios a los paises productores por medio de garantias
de derechos de propiedad y politicas crediticias favorables. Asimismo, se
debe impulsar el desarrollo de empresa locales, pequeflas y medianas, como
proveedoras de insumos para las empresas ejes, exportadoras (Amsden,
2004). Asimismo, la politica industrial puede ser méas efectiva si se
modifican la composicién de sus productos transables, integrando mas
bienes cuya demanda mundial y local sea altamente eldstica con respecto al

ingreso (Moreno-Brid y Pérez, 2003).

Recapitulando, la complejidad de los nuevos esquemas productivos requiere
que la politica de promocion del crecimiento y desarrollo econémico vaya
mas alld de una politica monetaria basada en una reduccidon de las tasas de
interés, que aun en caso de lograr una disminucion efectiva de los costos
financieros resultaria insuficiente. Es necesaria una participacion estatal
activa, que promueva la expansion y canalizacion del crédito a los sectores
clave de la economia, via regulaciones, garantias gubernamentales, o por
medio de la banca de desarrollo y empresas patrocinadas por el propio
gobierno. La intervencion estatal debe hacerse con la finalidad de reducir el
riesgo intrinseco de las nuevas inversiones, que influye en el costo
financiero, incentivando el desarrollo de empresas capaces de generar

encadenamientos  productivos, tecnoldégicos 'y cognoscitivos, que
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constituyan sistemas locales de innovacidn, y sienten las bases de ulteriores

desarrollos economicos.

La expansion del crédito selectivo a sectores clave de la economia, para

lograr una mejor insercién en este nuevo paradigma globalizador, aportara

los siguientes beneficios para los paises de industrializacidn tardia:

l.

La aplicacién de garantias gubernamentales sobre préstamos en
sectores prioritarios, permitird disminuir el riesgo bancario y con éste
las tasas de interés activas, elevando asi la eficacia de la politica

monetaria.

El aumento del crédito a corto y largo plazos en moneda nacional, a
bajo costo, dirigido a sectores prioritarios permitira reducir el
traspaso de manera indirecta, via la disminucién de la dolarizacidon de

pasivos.

El crédito selectivo, de bajo costo y a largo plazo, promovera el
desarrollo de sistemas locales de innovacién, productiva, cientifica y
tecnoldgica, permitiendo la reduccién gradual de la dependencia
tecnologica con el exterior. Ello acortara la brecha tecnoldgica entre
paises desarrollados y de industrializacion tardia, disminuyendo la
importancia del canal de transmision por utilidades, ademas de
contraer las rentas por el uso de la tecnologia importada, reduciendo
el impacto del traspaso del tipo de cambio a la inflacién tanto en el

corto como en el largo plazos.

La insercioén a la economia global guiada por el estado que promueva
el mejoramiento de los coeficientes de integracion, hacia adelante y

hacia atrds de los sectores econdmicos, permitird aumentar el
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dinamismo de la produccidon local, propiciando efectos favorables

sobre los multiplicadores en el empleo (Cardero y Aroche, 2008).

CONSIDERACIONES FINALES

La propuesta de crecimiento econdémico, con estabilidad de precios, tipo de
cambio competitivo y politica monetaria autonoma podria disminuir la
concentracion del ingreso de las economias permitiendo el alza de los

salarios en términos reales.

En una economia en crecimiento, la expansion de los salarios no sera
inflacionaria pues no hay necesariamente un conflicto entre los salarios y la
tasa de ganancia. El crecimiento de sectores innovadores al estimular la
demanda agregada, incrementard la productividad de la economia en su
conjunto (ley de Verdoorn®), mejorando la competitividad. Siempre que los
salarios aumenten por debajo de la productividad, podra generarse un
circulo virtuoso de crecimiento, competitividad y una distribucién no

inflacionaria del ingreso (Thirlwall, 2003a).

El crecimiento econdmico, con tipo de cambio competitivo y politica
monetaria auténoma, no tendra efectos inflacionarios pues en estructuras de
mercado oligopdlicas, como las que predominan en las economias de
industrializacion tardia, la politica Optima de las empresas ubicadas en
mercados en crecimiento, considerard prioritario su posicionamiento en el
mercado, antes que el incremento de sus margenes de utilidad, pues esta

situacion podria favorecer la entrada de nuevas empresas (Hall y Hitch,

> La ley de Verdoorn (1949) concierne a la relacion entre el crecimiento de la oferta y
de la productividad. De acuerdo con la ley, un crecimiento acelerado de la oferta
incrementa la productividad en virtud de economias de escala. Esta ley suele ser
asociada a modelos de crecimiento de causalidad acumulativa en donde la demanda

determina el ritmo de acumulacion, antes que la oferta.
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1939; Steindl, 1952), maxime cuando el dinamismo econdémico promueve el
avance tecnologico que puede llegar a ser asimilado o emulado por el resto

de la industria (Sylos, 1964).

Para Frenkel (2008), la instauracién de un tipo de cambio competitivo
engendra la posibilidad de presiones inflacionarias originadas en la mayor
la dindmica de la economia, pues “posee la capacidad de encender el
poderoso motor de la demanda y el empleo” (p.191), por lo que, dada la
estructura de la economia, serd inflacionario. En ese sentido, propone la
aplicacion paralela de politicas fiscales restrictivas que reduzcan las
presiones de la demanda, para mantener la estabilidad de los precios. Sin
embargo, debe recordarse que en las economias de estudio la inflacion no es
un fenémeno determinado por la demanda, por tal razén una politica fiscal
restrictiva generaria el efecto contrario, entorpeciendo los beneficios de un
crecimiento econdémico y productivo que eleve la competitividad de los

paises.

La politica econdmica propuesta contrasta con las politicas convencionales
de restriccion crediticia para abatir la inflacién, en donde se supone que la
expansion del crédito generard presiones inflacionarias, y a la inversa. Por
el contrario, una politica de astringencia crediticia, a elevado costo, tendré
efectos perversos sobre la dindmica econdémica pues incrementara el costo
financiero, propiciando la dolarizacién de pasivos, sera recesiva, dificultara
la produccidén a mayores escalas, desincentivard la integracion econdémica y
postergard la incorporacion plena del aparato productivo al paradigma
econémico mundial, perpetuando el rezago industrial de las economias y

con ello el elevado traspaso que reportan.
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CONCLUSIONES

El estudio sobre el traspaso del tipo de cambio a la inflacion en las
economias emergentes permite establecer las siguientes conclusiones

generales.

La teoria dominante sobre la inflacién, que la atribuye a presiones de
demanda, de costos, o una combinacién de estas, bajo condiciones de
competencia imperfecta, no ha podido explicar satisfactoriamente el alto
nivel de traspaso del tipo de cambio a la inflacién que se observa en las

economias emergentes.

La evidencia empirica, presentada en este trabajo, indica que el traspaso del
tipo de cambio a la inflacion, en las siete mayores economias de América

Latina, se mantiene estable y con elasticidad unitaria en el largo plazo.
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El traspaso con elasticidad unitaria que muestran las economias emergentes
en estudio puede ser explicado por la teoria de la inflacién por conflicto
distributivo, si se incorporan a ¢ésta las condiciones estructurales de
dependencia tecnoldgica y financiera del exterior, que caracterizan a esas

economias.

La teoria del traspaso por la via del canal por utilidades, formulada en el
presente trabajo, sostiene que la devaluacion de la moneda en una economia
dependiente tecnoldgicamente del exterior produce un efecto magnificado

en la inflacion por las siguientes razones:

1. La devaluaciéon no eleva la competitividad real de una economia
tecnologicamente dependiente, por lo tanto representa una

disminucion de la competencia exterior.

2. La reduccién de la competencia exterior permite a las empresas
locales el alza de sus precios y la obtenciéon de ganancias
extraordinarias, politica preferible a wuna guerra de precios

internacional, con resultados inciertos.

El modelo econométrico estimado para explicar el traspaso del tipo de
cambio a la inflaciéon en América Latina apoya la teoria de la inflaciéon por
conflicto distributivo desarrollada, y revela que en el corto plazo, el
impacto inflacionario de una devaluacién en esta region se explica por
cuatro factores: las condiciones del mercado laboral, la disponibilidad de
crédito en la moneda local, la reduccién del margen financiero, y la

extraccion de rentas de la inversion extranjera directa.

El dilema actual que enfrentan los bancos centrales, entre el cumplimiento

de las metas de inflacion y el crecimiento sostenido del ingreso, puede
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superarse mediante una politica econdmica orientada a reducir el traspaso

del tipo de cambio a la inflacidn.

Del argumento tedrico y la prueba empirica, presentados en este trabajo, se
desprende que el elevado traspaso de las economias emergentes obedece a
causas estructurales, lo que requiere la aplicacion de una politica cuyo
objetivo central sea el desarrollo industrial, es decir, la reduccion de la
brecha tecnoldgica con el exterior. Para lograrlo el banco central debe

actuar en tres direcciones

1. En politica monetaria, con medidas para reducir los margenes
financieros mediante mecanismos compensatorios del riesgo y

regulacion de tasas de interés pasivas.

2. En politica cambiaria, mediante la intervencidén esterilizada en el
mercado de cambios, a fin de evitar la apreciacion de la moneda al

mismo tiempo que se mantiene la autonomia monetaria.

3. En politica crediticia, mediante una asignacion selectiva del crédito
acorde con los objetivos de la nueva politica industrial, tendiente a
incrementar  los encadenamientos  productivos internos y
conformacién de conglomerados econdmicos, para lograr una

insercién mas favorable en la economia global.
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Tabla Al: Prueba de cointegracion de Johansen, Argentina

Sample (adjusted): 1974 2008

Included observations: 35 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.494143 25.96512 12.32090 0.0002
At most 1 0.058575 2.112608 4.129906 0.1723

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.494143 23.85251 11.22480 0.0002
At most 1 0.058575 2.112608 4.129906 0.1723

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-5.862258 6.170403
1.114882 -0.149145

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) 0.043135 -0.128443
D(DLOG(TCN))  -0.202188 -0.173431
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -30.47217

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.052564
(0.03171)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) -0.252871
(0.56993)
D(DLOG(TCN)) 1.185278
(0.79761)
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Tabla A2: Prueba de cointegracién de Johansen, Brasil

Sample (adjusted): 1988 2008

Included observations: 21 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.451107 13.95919 12.32090 0.0264
At most 1 0.062812 1.362304 4.129906 0.2844

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.451107 12.59689 11.22480 0.0285
At most 1 0.062812 1.362304 4.129906 0.2844

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-26.80362 27.40208
-9.474359 10.49628

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) 0.279709 -0.093121
D(DLOG(TCN)) 0.211411 -0.109841
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 3.921262

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.022328
(0.01112)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) -7.497220
(4.57677)
D(DLOG(TCN))  -5.666567
(4.70464)
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Tabla A3: Prueba de cointegracidén de Johansen, Chile

Sample (adjusted): 1973 2008

Included observations: 36 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.549707 34.69262 12.32090 0.0000
At most 1 * 0.152807 5.969745 4.129906 0.0173

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.549707 28.72288 11.22480 0.0000
At most 1 * 0.152807 5.969745 4.129906 0.0173

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-7.515558 7.823206
5.179038 -3.282998

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) -0.051711 -0.062237
D(DLOG(TCN))  -0.159752 -0.021139
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 37.79965

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.040935
(0.03639)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) 0.388638
(0.21711)
D(DLOG(TCN)) 1.200622
(0.20196)
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Tabla A4: Prueba de cointegracidén de Johansen: Colombia

Sample (adjusted): 1976 2008

Included observations: 33 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.287826 12.63536 12.32090 0.0443
At most 1 0.042526 1.434069 4.129906 0.2707
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.287826 11.20129 11.22480 0.0505
At most 1 0.042526 1.434069 4.129906 0.2707

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-14.46512 16.49917
1.925630 4.188300

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) 0.011919 -0.005019
D(DLOG(TCN))  -0.025088 -0.010252
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 113.2553

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
1.000000 -1.140618
(0.14048)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) -0.172404
(0.09071)
D(DLOG(TCN)) 0.362897
(0.18741)
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Tabla AS: Prueba de cointegracidén de Johansen, México

Sample (adjusted): 1974 2008

Included observations: 35 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.308315 13.71190 12.32090 0.0291
At most 1 0.022879 0.810052 4.129906 0.4243

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.308315 12.90185 11.22480 0.0251
At most 1 0.022879 0.810052 4.129906 0.4243

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-11.42850 13.14350
5.134792 -2.084159

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) -0.015932 -0.016028
D(DLOG(TCN))  -0.099529 -0.018409
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 52.96157

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.150063
(0.08340)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) 0.182080
(0.22665)
D(DLOG(TCN)) 1.137473
(0.40155)
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Tabla A6: Prueba de cointegracién de Johansen, Peru

Sample (adjusted): 1974 2008

Included observations: 35 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.491859 26.17621 12.32090 0.0001
At most 1 0.068441 2.481368 4.129906 0.1361

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.491859 23.69485 11.22480 0.0002
At most 1 0.068441 2.481368 4.129906 0.1361

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-11.66116 13.03692
3.180568 -2.367763

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) -0.280625 -0.068606
D(DLOG(TCN))  -0.357057 -0.036939
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 2.253953

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.117978
(0.01824)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) 3.272418
(0.82492)
D(DLOG(TCN)) 4.163693
(0.82908)
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Tabla A7: Prueba de cointegracién de Johansen, Venezuela

Sample (adjusted): 1973 2008

Included observations: 36 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.285837 13.32484 12.32090 0.0338
At most 1 0.032935 1.205630 4.129906 0.3175

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.285837 12.11921 11.22480 0.0347
At most 1 0.032935 1.205630 4.129906 0.3175

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=l):

DLOG(IPC)  DLOG(TCN)
-7.897270 10.01810
5.591259 -2.068509

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOG(IPC)) -0.013440 -0.016729
D(DLOG(TCN))  -0.106165 -0.021672
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 54.36572

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOG(IPC) DLOG(TCN)
1.000000 -1.268552
(0.14287)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DLOG(IPC)) 0.106139
(0.13005)
D(DLOG(TCN)) 0.838415
(0.28315)
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Tabla AS8: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, Primera Diferencia

del Logaritmo del Indice de Precios al Consumidor, Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(IPC)
Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2
and Bartlett kernel
Total number of observations: 246
Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -1.6803 0.0464
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
Intermediate results on DLOG(IPC)
Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -0.24656  0.2630 0.0699 2 9 27.0 35
2 -0.18906  0.4250 0.3454 0 5 4.0 27
3 -0.11987  0.0459 0.0762 0 9 1.0 37
4 -0.15031  0.0014  0.0010 0 9 2.0 37
5 -0.20811  0.0167  0.0087 0 9 13.0 37
6 -0.32507 0.2631 0.1354 1 9 15.0 36
7 -0.26389  0.0105  0.0046 0 9 11.0 37
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs
Pooled -0.20383 -5.418 1.007 -0.541 0.867 246
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Tabla A9: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, Segunda Diferencia
del Logaritmo del Indice de Precios al Consumidor, Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: D(DLOG(IPC))

Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
and Bartlett kernel

Total number of observations: 239

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -13.099 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate results on D(DLOG(IPC))

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -1.15039  0.2932  0.0461 1 8 13.0 35
2 -0.98873 0.4844  0.0374 0 5 25.0 26
3 -0.43717  0.0301  0.0130 0 8 9.0 36
4 -1.32906  0.0014  0.0003 0 8 12.0 36
5 -1.30512  0.0167  0.0029 1 8 14.0 35
6 -0.95930 0.2987  0.0487 1 8 15.0 35
7 -1.18509 0.0122  0.0010 0 8 32.0 36
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs

Pooled -0.98514 -14.618 1.056 -0.542 0.871 239
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Tabla A10: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, Primera Diferencia

del Logaritmo del Tipo de Cambio Nominal, Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(TCN)
Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 7
and Bartlett kernel
Total number of observations: 252
Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -0.1859 0.4263
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
Intermediate results on DLOG(TCN)
Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -0.39336  0.5241  0.0891 0 9 24.0 37
2 -0.18052  0.3042 0.1812 0 9 13.0 37
3 -0.37520 0.0050 0.1307 7 9 3.0 30
4 -0.21184  0.0051  0.0037 0 9 2.0 37
5 -0.38805 0.0454  0.0056 0 9 36.0 37
6 -0.28175 0.3805 0.0911 0 9 22.0 37
7 -0.86360  0.0532  0.0162 0 9 4.0 37
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs
Pooled -0.33280  -7.309 1.030 -0.540 0.864 252
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Tabla A11: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, Segunda
Diferencia del Logaritmo del Tipo de Cambio Nominal, Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: D(DLOG(TCN))

Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
and Bartlett kernel

Total number of observations: 251

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -15.699 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate results on D(DLOG(TCN))

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -1.06895 0.6659 0.0962 0 8 14.0 36
2 -1.02162 0.3427 0.0537 0 8 12.0 36
3 -0.58495 0.0740 0.0104 0 8 31.0 36
4 -1.16826  0.0056  0.0027 0 8 4.0 36
5 -1.48583 0.0486  0.0061 1 8 18.0 35
6 -0.88608  0.4489  0.0481 0 8 18.0 36
7 -1.63567  0.0573  0.0590 0 8 3.0 36
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs

Pooled -1.12495 -17.408 1.067 -0.541 0.867 251
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Tabla A12: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, primera diferencia

del logaritmo del crédito a precios constantes, panel de datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(CRED)
Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0
and Bartlett kernel
Total number of observations: 249
Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -13.242 0.0000
** Probabilities are computed assuming asympotic normality
Intermediate results on DLOG(CRED/IPC)
Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -1.08218 0.0684  0.0059 0 9 22.0 37
2 -0.99387  0.0353  0.0031 0 5 23.0 27
3 -0.87805 0.0120  0.0058 0 9 6.0 37
4 -1.11383 0.0124  0.0016 0 9 16.0 37
5 -1.05471  0.0131  0.0031 0 9 9.0 37
6 -0.69737  0.0447 0.0197 0 9 4.0 37
7 -0.69387  0.0377  0.0034 0 9 25.0 37
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs
Pooled -0.91954 -14.982 1.015 -0.541 0.867 249
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Tabla A13: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, primera diferencia
del logaritmo de la tasa de desempleo, panel de datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(DESEMP)

Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0to 5
and Bartlett kernel

Total number of observations: 188

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
7.8923
Levin, Lin & Chu t* 5 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate results on LEVINDLOGDESEMP

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -0.69494  0.0240 0.0135 0 5 6.0 27
2 -0.83330 0.0533  0.0097 0 7 13.0 31
3 -1.14270  0.0453  0.0049 0 5 26.0 27
4 -0.66130 0.0118 0.0108 0 5 1.0 27
5 -0.87066  0.0306  0.0045 0 5 13.0 27
6 -2.75480 0.0115  0.0040 5 5 22.0 22
7 -0.59154  0.0274  0.0038 0 5 16.0 27
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig*® Obs

Pooled -0.80978 -10.947 1.040 -0.552 0.913 188
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Tabla A14: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, primera diferencia
del logaritmo de la renta por la inversion extranjera directa, panel de datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(RENTAID)

Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
and Bartlett kernel

Total number of observations: 173

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
12.305
Levin, Lin & Chu t* 9 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate results on DLOG(RENTAID)

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -0.96313  0.4897 0.0728 0 5 13.0 26
2 -1.20996  0.0900 0.0189 1 5 14.0 25
3 -1.03105 0.0843 0.0214 0 5 8.0 26
4 -1.22558 0.6198  0.1391 0 5 10.0 26
5 -1.07775 0.1172  0.0179 0 5 17.0 26
6 -1.563267 0.7573  0.7404 0 3 2.0 19
7 -1.32684  0.1974  0.0378 1 5 14.0 25
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig*® Obs

Pooled -1.18614 -15.009 1.017 -0.554 0.919 173
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Tabla A15: Prueba de raiz unitaria de Levin, Lin & Chu, primera diferencia
del logaritmo de la tasa de interés del mercado, panel de datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DLOG(TIM)

Sample: 1970 2010

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

and Bartlett kernel

Total number of observations: 229

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -12.476 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

Intermediate results on LEVINDLOGTIM

Cross 2nd Stage Variance HAC of Max Band-
section Coefficient of Reg Dep. Lag Lag width Obs
1 -0.88096 1.6066 0.2979 0 5 14.0 27
2 -0.96110 1.0685 0.1860 0 9 11.0 37
3 -1.08523 0.1106 0.0116 0 5 24.0 25
4 -0.95067 0.0346 0.0039 0 9 19.0 37
5 -0.81545 0.1364 0.0783 0 6 2.0 29
6 -0.83218  0.4436  0.0581 0 9 16.0 37
7 -1.07182  0.1091  0.0100 0 9 22.0 37
Coefficient t-Stat SEReg mu* sig” Obs

Pooled -0.94079 -14.303 1.005 -0.544 0.880 229
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Tabla A16: Prueba de cointegracion de Kao, primeras diferencias del
logaritmo del tipo de cambio e indice de precios al consumo Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Kao Residual Cointegration Test

Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Sample: 1970 2010

Included observations: 287

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 6
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

t-Statistic Prob.

ADF -3.116577 0.0009
Residual variance 0.045926
HAC variance 0.007522

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID)

Method: Least Squares

Date: 12/20/09 Time: 14:47

Sample (adjusted): 1977 2008

Included observations: 214 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID(-1) -0.944238 0.141980  -6.650516 0.0000
D(RESID(-1)) 0.141409 0.127364 1.110277 0.2682
D(RESID(-2)) 0.180363 0.111783 1.613503 0.1082
D(RESID(-3)) 0.172756 0.096778 1.785063 0.0757
D(RESID(-4)) 0.096391 0.080580 1.196209 0.2330
D(RESID(-5)) 0.052764 0.060766 0.868319 0.3862
R-squared 0.411956 Mean dependent var -0.000423
Adjusted R-squared 0.397820 S.D. dependent var 0.219021
S.E. of regression 0.169961 Akaike info criterion -0.678863
Sum squared resid 6.008416 Schwarz criterion -0.584490
Log likelihood 78.63834 Hannan-Quinn criter. -0.640728

Durbin-Watson stat 2.036238
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Tabla A17: Prueba de cointegracion de Pedroni, primeras diferencias del
logaritmo del tipo de cambio e indice de precios al consumo Panel de Datos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Pedroni Residual Cointegration Test

Series: DLOG(IPC) DLOG(TCN)

Sample: 1970 2010

Included observations: 287

Cross-sections included: 7

Null Hypothesis: No cointegration

Trend assumption: No deterministic trend

Lag selection: Automatic SIC with max lag of 5to 8
Newey-West bandwidth selection with Bartlett kernel

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 1.522007 0.1253 0.964084  0.2507
Panel rho-Statistic -7.277390 0.0000 -5.615023  0.0000
Panel PP-Statistic -9.062589 0.0000 -7.485855  0.0000
Panel ADF-Statistic -9.079729 0.0000 -7.486012  0.0000

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic -3.788158 0.0003
Group PP-Statistic -7.444193 0.0000
Group ADF-Statistic -7.389780 0.0000

Cross section specific results

Phillips-Peron results (non-parametric)

Cross ID AR(1) Variance HAC  Bandwidth Obs
1 0.069 0.125632  0.125311 2.00 34
2 0.249 0.025166  0.025604 1.00 24
3 0.201 0.017834  0.014969 2.00 34
4 0.692 0.001833 0.002218 4.00 36
5 0.275 0.011150 0.009842 2.00 34
6 0.033 0.020677 0.021170 2.00 36
7 0.515 0.007266 0.007904 4.00 36

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs
1 0.069 0.125632 0 8 34
2 0.249 0.025166 0 5 24
3 0.201  0.017834 0 8 34
4 0.692 0.001833 0 8 36
5 0.275 0.011150 0 8 34
6 0.033  0.020677 0 8 36
7 0.515 0.007266 0 8 36
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Tabla A18: Mecanismo de correccion de error, de una sola etapa, en
datos de panel, por el método generalizado de momentos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Dependent Variable: DLOG(IPC,2)

Method: Panel GMM EGLS (Cross-section weights)

Sample (adjusted): 1986 2007
Periods included: 22
Cross-sections included: 7

Total panel (unbalanced) observations: 141
White cross-section instrument weighting matrix
Linear estimation after one-step weighting matrix
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument list: C DLOG(IPC,2) DLOG(IPC(-1),2) DLOG(IPC(-2),2)

DLOG(IPC(-3),2) DLOG(IPC(-4),2) DLOG(IPC(-5),2)
DLOG(TCN,2) DLOG(TCN(-1),2) DLOG(TCN(-2),2) DLOG(TCN(

-3),2) DLOG(TCN(-4),2) DLOG(TCN(-5),2) DLOG(CRED/IPC)

DLOG(RENTAID) DLOG(DESEMP) DLOG(TIM) DLOG(CRED(-1)
/IPC(-1)) DLOG(RENTAID(-1)) DLOG(DESEMP(-1)) DLOG(TIM(

-1)) DLOG(CRED(-2)/IPC(-2)) DLOG(RENTAID(-2))
DLOG(DESEMP(-2)) DLOG(TIM(-2)) DLOG(CRED(-3)/IPC(-3))
DLOG(RENTAID(-3)) DLOG(DESEMP(-3)) DLOG(TIM(-3))
DLOG(CRED(-4)/IPC(-4)) DLOG(RENTAID(-4)) DLOG(DESEMP(
-4)) DLOG(TIM(-4)) DLOG(CRED(-5)/IPC(-5)) DLOG(RENTAID(

-5)) DLOG(DESEMP(-5)) DLOG(TIM(-5))

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.030825 0.007212 4.273912 0.0000
DLOG(IPC(-1),2) 0.012089 0.015224 0.794046 0.4286
DLOG(TCN,2) 0.686996 0.034843 19.71700 0.0000
DLOG(TCN(-2),2) -0.013652 0.018154  -0.752010 0.4534
MCEOQO0(-1) -0.861997 0.048130  -17.90970 0.0000
DLOG(CRED/IPC) -0.144069 0.041506  -3.470993 0.0007
DLOG(RENTAID) 0.033647 0.003945 8.529743 0.0000
DLOG(DESEMP) -0.108994 0.033036  -3.299211 0.0012
DLOG(TIM) 0.108878 0.012700 8.573299 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.868180 Mean dependent var -0.022744
Adjusted R-squared 0.860191 S.D. dependent var 0.316890
S.E. of regression 0.118614 Sum squared resid 1.857147
Durbin-Watson stat 1.746636 J-statistic 19.02466
Instrument rank 22.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.926123 Mean dependent var -0.025323
Sum squared resid 1.859837 Durbin-Watson stat 1.754615
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Tabla A19: Prueba de auto correlacion de los residuales del mecanismo de
correccion de error, en una sola etapa, por el método GMM
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela)

Dependent Variable: RESIDAR

Method: Panel Least Squares

Date: 12/20/09 Time: 13:23

Sample (adjusted): 1988 2007

Periods included: 20

Cross-sections included: 7

Total panel (unbalanced) observations: 127
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004694 0.012310 0.381304 0.7036

AR(1) 0.109339 0.086260 1.267548 0.2073

AR(2) 0.078369 0.084836 0.923770 0.3574

R-squared 0.021733 Mean dependent var 0.003423

Adjusted R-squared 0.005955 S.D. dependent var 0.112587

S.E. of regression 0.112251  Akaike info criterion -1.512813

Sum squared resid 1.562446 Schwarz criterion -1.445628

Log likelihood 99.06366 Hannan-Quinn criter. -1.485517

F-statistic 1.377387 Durbin-Watson stat 2.081183
Prob(F-statistic) 0.256069

Inverted AR Roots .34 -.23
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Tabla A20: Prueba de normalidad de los residuales del mecanismo de
correccion de error, en una sola etapa, por el método GMM
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela)

20
Series: Standardized Residuals
o Sample 1986 2007
164 | Observations 137
Mean 0.000272
124 1] Median -0.000700
Maximum 0.306161
Minimum -0.379953
8 ] Std. Dev. 0.113287
Skewness -0.346292
Kurtosis 3.750671
4 Jarque-Bera  5.954813
Probability 0.050925
0 N A

1 ——— — T
-0.375 -0.250 -0.125 0.000 0.125 0.250
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Tabla A21: Datos estadisticos empleados, Argentina

] Rentas por
Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto
Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno
Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto
Pesos por Millones de | Porcentaje | Millones de | Porcentaje | Millones de
Afo | Dolar 2000=100 |pesos Anual Dolares Anual pesos
1970 | 3.792E-11| 4.760E-10| 3.0250E-07
1971 | 4.522E-11| 6.413E-10| 4.1000E-07
1972 | 5.000E-11| 1.016E-09 | 6.4000E-07
1973 | 5.000E-11| 1.638E-09| 1.3000E-06
1974 | 5.000E-11| 2.023E-09| 1.9800E-06
1975 | 3.658E-10| 5.724E-09| 5.5800E-06
1976 | 1.400E-09| 3.114E-08| 2.0820E-05
1977 | 4.076E-09| 8.593E-08| 7.4990E-05
1978 | 7.958E-09| 2.368E-07 | 2.0813E-04
1979 | 1.317E-08| 6.144E-07 | 6.0439E-04
1980 | 1.837E-08| 1.234E-06| 1.2658E-03| 2.60E+00 | 6.0500E+02|7.961E+01 | 3.4892E-03
1981 | 4.403E-08| 2.522E-06| 3.6213E-03| 4.60E+00 | 7.5300E+02 | 1.571E+02 | 6.8866E-03
1982 | 2.592E-07| 6.678E-06| 1.0052E-02| 5.30E+00 | 3.2200E+02 | 1.262E+02 | 2.0109E-02
1983 | 1.053E-06| 2.964E-05| 5.0595E-02| 4.60E+00 | 4.3100E+02|2.813E+02| 1.0054E-01
1984 | 6.765E-06| 2.154E-04 | 3.3020E-01| 4.60E+00 | 4.4000E+02 |3.968E+02 | 7.2622E-01
1985 | 6.018E-05| 1.663E-03|1.7280E+00| 6.10E+00 | 4.2600E+02 | 6.300E+02 | 4.8711E+00
1986 | 9.430E-05| 3.162E-03|3.2817E+00| 5.60E+00 | 4.8500E+02 | 9.469E+01 |9.1676E+00
1987 | 2.144E-04| 7.314E-03|1.1103E+01| 5.90E+00 | 5.5800E+02 | 1.759E+02 | 2.1424E+01
1988 | 8.753E-04| 3.240E-02 |4.7395E+01| 6.30E+00 | 6.6000E+02 |3.718E+02 | 1.0198E+02
1989 | 4.233E-02| 1.030E+00 | 2.5970E+03| 7.70E+00 | 6.7500E+02 | 1.724E+04 | 2.9787E+03
1990 | 4.876E-01| 2.487E+01 |2.2345E+04| 7.40E+00 | 6.3700E+02 | 1.518E+03 | 6.3285E+04
1991 | 9.536E-01| 6.756E+01 |4.1243E+04| 6.50E+00 | 8.0700E+02 | 6.168E+01 | 1.6610E+05
1992 | 9.906E-01| 8.438E+01 |5.0945E+04| 7.00E+00 | 1.2462E+03|1.678E+01 | 2.0829E+05
1993 | 9.990E-01| 9.334E+01 |6.1476E+04| 9.60E+00 | 1.7908E+03 | 1.134E+01 | 2.3651E+05
1994 | 9.998E-01| 9.724E+01 |6.8424E+04| 1.15E+01 | 2.0226E+03 | 8.083E+00 | 2.5744E+05
1995 | 9.997E-01| 1.005E+02 |7.1908E+04| 1.75E+01|2.1294E+03|1.190E+01 | 2.5803E+05
1996 | 9.995E-01| 1.007E+02 | 7.6802E+04 | 1.72E+01|2.0827E+03|7.357E+00 | 2.7215E+05
1997 | 9.995E-01| 1.012E+02 | 8.8959E+04 | 1.49E+01 | 2.7389E+03|6.967E+00 | 2.9286E+05
1998 | 9.995E-01| 1.021E+02 |9.7167E+04| 1.29E+01|2.7651E+03 | 7.562E+00 | 2.9895E+05
1999 | 9.995E-01| 1.009E+02 | 1.0066E+05| 1.43E+01|2.0999E+03 |8.047E+00 | 2.8352E+05
2000 | 9.995E-01| 1.000E+02|9.7913E+04 | 1.51E+01|2.4724E+03 | 8.338E+00 | 2.8420E+05
2001 | 9.995E-01| 9.893E+01|1.0007E+05| 1.74E+01|7.7120E+02|1.616E+01 | 2.6870E+05
2002 | 3.063E+00| 1.245E+02|1.9512E+05| 1.97E+01 | 1.1340E+02 | 3.925E+01 | 3.1258E+05
2003 | 2.901E+00| 1.413E+02|1.9032E+05| 1.73E+01|1.0573E+03|1.016E+01 |3.7591E+05
2004 | 2.923E+00| 1.475E+02|2.0324E+05| 1.36E+01 |3.1370E+03 |2.615E+00 | 4.4764E+05
2005 | 2.904E+00| 1.617E+02|2.0354E+05| 1.16E+01|4.9108E+03 | 3.762E+00 | 5.3194E+05
2006 | 3.054E+00| 1.794E+02|2.0166E+05| 1.02E+01 |6.5541E+03 |6.421E+00
2007 | 3.096E+00| 1.952E+02|2.3157E+05| 8.50E+00 | 6.6950E+03 | 7.972E+00
2008 | 3.144E+00| 2.119E+02|2.5251E+05| 7.90E+00 1.105E+01

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario 2009)
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Tabla A22: Datos estadisticos empleados, Brasil

] Rentas por

Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto

Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno

Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto

Reales por Millones de | Porcentaje | Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano | Délar 2000=100 |Reales Anual Dolares Anual Reales
1970 | 1.670E-12 2.2249E-08 2.000E+01| 7.4866E-08
1971 | 1.922E-12 3.2285E-08 2.000E+01 | 9.9525E-08
1972 | 2.157E-12 5.0091E-08 2.000E+01 | 1.3355E-07
1973 | 2.226E-12 7.2545E-08 1.800E+01 | 1.9720E-07
1974 | 2.468E-12 1.0709E-07 1.800E+01 | 2.8709E-07
1975 | 2.954E-12 1.7127E-07 1.800E+01 | 4.0438E-07
1976 | 3.879E-12 2.8400E-07| 1.80E+00 2.533E+01 | 6.2960E-07
1977 | 5.141E-12 4.5064E-07| 2.30E+00 2.833E+01 | 9.6058E-07
1978 | 6.568E-12 6.3918E-07 | 2.40E+00 3.150E+01 | 1.3937E-06
1979 | 9.793E-12 8.4791E-07| 2.84E+00 3.358E+01 | 2.2969E-06
1980 | 1.916E-11| 6.800E-10| 1.5910E-06| 6.30E+00 | 9.5500E+02 | 4.733E+01 | 4.8194E-06
1981 | 3.385E-11| 1.372E-09| 3.0055E-06| 7.90E+00 | 1.3280E+03 | 8.974E+01 | 9.2474E-06
1982 | 6.525E-11| 2.751E-09| 6.5765E-06| 6.30E+00|2.4190E+03 | 1.207E+02 | 1.8765E-05
1983 | 2.097E-10| 6.465E-09| 1.6768E-05| 6.70E+00| 1.4570E+03 | 2.032E+02 | 4.2153E-05
1984 | 6.717E-10| 1.889E-08| 4.7652E-05| 7.10E+00| 1.2710E+03 |2.573E+02 | 1.3405E-04
1985 | 2.254E-09| 6.157E-08 | 1.6421E-04| 5.30E+00| 1.6820E+03 |2.817E+02 | 5.0387E-04
1986 | 4.963E-09| 1.522E-07 | 4.5783E-04| 3.60E+00| 1.8410E+03 | 1.052E+02 | 1.3496E-03
1987 | 1.426E-08| 4.996E-07 | 1.6669E-03| 3.70E+00 | 1.5580E+03 | 4.244E+02 | 4.2785E-03
1988 | 9.538E-08| 3.643E-06| 2.5384E-02| 3.80E+00 |2.2550E+03 |1.193E+03 | 3.1126E-02
1989 | 1.031E-06| 5.576E-05| 2.7943E-01| 3.40E+00 | 2.9150E+03 | 6.405E+03 | 4.5096E-01
1990 | 2.484E-05| 1.699E-03|6.1092E+00| 4.30E+00 | 1.8920E+03 | 1.578E+04 | 1.1549E+01
1991 | 1.479E-04| 9.054E-03|3.0140E+01| 4.80E+00 | 1.0530E+03 | 8.475E+02 | 6.0286E+01
1992 | 1.641E-03| 9.522E-02|3.8652E+02| 5.80E+00 | 8.2400E+02 | 1.574E+03 | 6.4096E+02
1993 | 3.216E-02| 1.931E+00|9.0184E+03| 5.40E+00| 1.9790E+03 | 3.284E+03 | 1.4097E+04
1994 | 6.393E-01| 4.202E+01|1.7108E+05| 5.10E+00|2.3150E+03 | 4.821E+03 | 3.4920E+05
1995 | 9.177E-01| 6.975E+01|2.7910E+05| 4.60E+00 | 2.8140E+03 | 5.337E+01 | 6.4619E+05
1996 | 1.005E+00| 8.074E+01|3.4659E+05| 5.40E+00 | 3.9750E+03 |2.745E+01 | 7.7889E+05
1997 | 1.078E+00| 8.633E+01|3.8712E+05| 5.70E+00 | 6.0700E+03 | 2.500E+01 | 8.7074E+05
1998 | 1.161E+00| 8.909E+01 |4.9802E+05| 7.60E+00 | 6.4560E+03 |2.950E+01 |9.1419E+05
1999 | 1.815E+00| 9.342E+01|6.8271E+05| 7.60E+00 |5.1500E+03 | 2.626E+01 | 9.7385E+05
2000 | 1.830E+00| 1.000E+02|7.7671E+05| 7.10E+00|4.2379E+03 |1.759E+01|1.1013E+06
2001 | 2.358E+00| 1.068E+02|8.9416E+05| 6.20E+00|5.0055E+03 |1.747E+01 | 1.1987E+06
2002 | 2.921E+00| 1.159E+02|1.0246E+06| 1.17E+01|5.9496E+03 |1.911E+01 | 1.3460E+06
2003 | 3.077E+00| 1.329E+02 | 1.2098E+06| 1.23E+01|5.9837E+03 |2.337E+01 | 1.5562E+06
2004 | 2.925E+00 | 1.417E+02|1.3707E+06| 1.15E+01|6.8597E+03 | 1.624E+01 | 1.7666E+06
2005 | 2.434E+00| 1.514E+02|1.5716E+06| 9.80E+00 | 1.1035E+04 | 1.912E+01 | 1.9376E+06
2006 | 2.175E+00| 1.578E+02|1.9182E+06| 1.00E+01 | 1.3899E+04 |1.528E+01
2007 |1.947E+00| 1.635E+02|2.3159E+06| 9.30E+00 | 1.9692E+04 |1.198E+01
2008 | 1.834E+00| 1.728E+02|2.7783E+06| 7.90E+00 1.236E+01

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario 2009)
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Tabla A23: Datos estadisticos empleados, Chile
) Rentas por

Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto

Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno

Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto

Miles de Miles de

Pesos por Millones de | Porcentaje |Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano | Délar 2000=100 |Pesos Anual Délares Anual Pesos
1970 | 1.128E-02| 1.524E-03 |1.4362E+01
1971 | 1.221E-02| 1.829E-03 | 2.8994E+01
1972 | 2.084E-02| 3.198E-03|6.8242E+01
1973 | 7.164E-02| 1.476E-02|3.2715E+02
1974 | 5.928E-01| 8.926E-02|2.1831E+03 9.8330E+03
1975 |4.910E+00| 4.238E-01|1.3871E+04 3.7890E+04
1976 | 1.305E+01 | 1.322E+00 | 4.0774E+04 1.3755E+05
1977 | 2.154E+01| 2.536E+00 | 1.2530E+05 3.0761E+05
1978 | 3.166E+01 | 3.554E+00 | 1.9907E+05 5.2111E+05
1979 | 3.725E+01 | 4.739E+00 | 2.7584E+05 8.2543E+05
1980 | 3.900E+01| 6.405E+00 |4.1061E+05| 1.17E+01 | 8.6000E+01 1.1497E+06
1981 | 3.900E+01 | 7.665E+00 |5.7568E+05| 9.00E+00 | 1.2600E+02 1.3785E+06
1982 | 5.091E+01 | 8.427E+00 | 8.9859E+05| 2.00E+01 | 1.3400E+02 | 3.994E+01 | 1.2857E+06
1983 |7.879E+01| 1.073E+01|1.1774E+06| 1.89E+01 | 1.4900E+02 |2.517E+01 | 1.6415E+06
1984 | 9.848E+01| 1.286E+01|1.6443E+06| 1.85E+01 | 1.8300E+02 |2.371E+01|2.0339E+06
1985 | 1.609E+02 | 1.664E+01|2.4759E+06| 1.72E+01 | 1.5850E+02 |2.792E+01 | 2.9305E+06
1986 | 1.929E+02 | 2.007E+01 | 3.3849E+06 | 1.53E+01 | 1.7800E+02 | 1.750E+01 | 3.7783E+06
1987 | 2.194E+02| 2.407E+01 |4.1735E+06| 1.40E+01|2.2240E+02|2.269E+01 |5.0174E+06
1988 | 2.450E+02| 2.760E+01 | 4.6949E+06| 1.24E+01 | 3.1050E+02 | 1.406E+01 | 6.5394E+06
1989 | 2.670E+02| 3.230E+01 |5.3058E+06| 9.30E+00 | 3.8540E+02 | 2.458E+01 | 8.1261E+06
1990 | 3.049E+02| 4.071E+01|6.2694E+06| 9.20E+00 | 3.8700E+02 | 3.394E+01 | 1.0217E+07
1991 | 3.492E+02| 4.958E+01 |7.0232E+06| 9.30E+00 | 8.7480E+02|2.010E+01 | 1.3371E+07
1992 | 3.626E+02| 5.723E+01 | 8.3946E+06| 7.00E+00 | 1.0332E+03|1.676E+01 | 1.6780E+07
1993 | 4.042E+02 | 6.451E+01|1.0695E+07 | 6.20E+00 | 9.4680E+02 | 1.665E+01 | 1.9863E+07
1994 | 4.202E+02 | 7.189E+01 | 1.2402E+07 | 8.30E+00 | 1.8700E+03 | 1.413E+01 | 2.3642E+07
1995 | 3.968E+02 | 7.781E+01|1.4072E+07| 7.40E+00 |2.1780E+03 |1.290E+01 |2.8593E+07
1996 | 4.123E+02 | 8.353E+01|1.7030E+07 | 6.40E+00 | 1.8924E+03 | 1.269E+01 | 3.1237E+07
1997 | 4.193E+02 | 8.866E+01|1.9613E+07| 6.10E+00 | 2.1854E+03 | 1.137E+01 | 3.4723E+07
1998 | 4.603E+02 | 9.319E+01 |2.2987E+07 | 6.40E+00 | 1.4013E+03 | 1.393E+01 | 3.6535E+07
1999 | 5.088E+02| 9.630E+01 |2.4864E+07| 1.01E+01|1.4671E+03|8.220E+00 |3.7139E+07
2000 | 5.396E+02| 1.000E+02|2.7629E+07 | 9.70E+00 | 2.5391E+03 | 8.820E+00 | 4.0575E+07
2001 | 6.349E+02| 1.036E+02|3.1442E+07| 9.90E+00 | 2.2500E+03 | 6.010E+00 | 4.3537E+07
2002 | 6.889E+02| 1.061E+02|3.4813E+07| 9.80E+00 | 2.4470E+03 | 3.730E+00 | 4.6342E+07
2003 |6.914E+02| 1.091E+02|3.6524E+07 | 9.50E+00 | 4.6113E+03 |2.700E+00 | 5.1156E+07
2004 | 6.095E+02| 1.103E+02|3.9823E+07| 1.00E+01 | 8.2308E+03 | 1.878E+00 | 5.8303E+07
2005 | 5.598E+02| 1.136E+02|4.3861E+07 | 9.20E+00| 1.1416E+04 | 3.475E+00 | 6.6193E+07
2006 | 5.303E+02| 1.175E+02|4.9240E+07 | 7.80E+00| 1.9991E+04 |5.022E+00 | 7.7831E+07
2007 | 5.225E+02| 1.227E+02|6.0602E+07 | 7.10E+00|2.1754E+04 | 5.358E+00 | 8.5621E+07
2008 | 5.225E+02| 1.334E+02|7.0421E+07| 7.80E+00 7.108E+00 | 8.8535E+07

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario _2009)
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Tabla A24: Datos estadisticos empleados, Colombia

] Rentas por

Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto

Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno

Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto

Miles de Miles de

Pesos por Millones de | Porcentaje |Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano | Délar 2000=100 |Pesos Anual Délares Anual Pesos
1970 | 1.844E+01| 2.831E-01 | 4.0226E+01 1.400E+01 | 1.3277E+02
1971 | 1.993E+01| 3.087E-01 | 4.4828E+01 1.400E+01 | 1.5589E+02
1972 | 2.187E+01| 3.502E-01 | 4.9669E+01 1.400E+01 | 1.8961E+02
1973 | 2.364E+01| 4.229E-01 | 5.5637E+01 1.400E+01 | 2.4316E+02
1974 | 2.606E+01| 5.255E-01 | 1.0905E+02 1.600E+01 | 3.2238E+02
1975 | 3.093E+01| 6.460E-01 | 1.3797E+02 1.600E+01 | 4.0511E+02
1976 | 3.469E+01| 7.767E-01 | 1.6934E+02 2.000E+01 | 5.3227E+02
1977 | 3.677E+01| 1.033E+00 | 2.1597E+02 2.000E+01 | 7.1603E+02
1978 | 3.909E+01| 1.217E+00 | 2.7638E+02 2.200E+01 | 9.0949E+02
1979 | 4.255E+01 | 1.518E+00 | 3.2430E+02 3.000E+01 | 1.1888E+03
1980 | 4.728E+01| 1.921E+00 | 4.8708E+02| 1.00E+01 | 1.1030E+02 |3.000E+01 | 1.5791E+03
1981 | 5.449E+01 | 2.449E+00 | 6.6634E+02| 8.70E+00 | 2.0220E+02 | 3.000E+01 | 1.9828E+03
1982 | 6.408E+01 | 3.050E+00 |9.2514E+02| 9.40E+00|3.1140E+02 |2.700E+01|2.4973E+03
1983 | 7.885E+01 | 3.653E+00|1.2681E+03| 1.11E+01 | 4.4500E+02 |2.700E+01 | 3.0541E+03
1984 | 1.008E+02 | 4.242E+00 |1.7623E+03| 1.32E+01 | 4.5400E+02 | 2.700E+01 | 3.8566E+03
1985 | 1.423E+02 | 5.262E+00 |2.1106E+03| 1.39E+01 | 3.9500E+02 | 2.700E+01 | 4.9659E+03
1986 | 1.943E+02 | 6.255E+00 |2.4157E+03| 1.35E+01|5.7700E+02 | 3.383E+01 | 6.7880E+03
1987 | 2.426E+02| 7.713E+00 |2.7207E+03| 1.18E+01 | 7.6200E+02 | 3.482E+01 | 8.8244E+03
1988 | 2.992E+02| 9.881E+00 |3.4774E+03| 1.13E+01|5.9200E+02 |3.425E+01 | 1.1731E+04
1989 | 3.826E+02| 1.243E+01 |5.4249E+03| 1.00E+01 | 9.8300E+02 |3.694E+01 | 1.5127E+04
1990 | 5.023E+02| 1.606E+01 |7.3724E+03| 1.05E+01 | 9.6400E+02 |4.645E+01 | 2.4030E+04
1991 | 6.330E+02| 2.094E+01 | 8.7250E+03| 1.02E+01 | 8.8360E+02 | 4.498E+01 |3.1131E+04
1992 | 7.593E+02| 2.660E+01 |1.1621E+04| 1.02E+01 | 1.0433E+03 |3.442E+01 |3.9731E+04
1993 | 8.631E+02| 3.261E+01|1.6419E+04 | 8.60E+00 | 1.0378E+03 | 3.349E+01 | 5.2272E+04
1994 | 8.448E+02 | 4.038E+01|2.3412E+04 | 8.90E+00 | 4.8820E+02 | 4.490E+01 | 6.7533E+04
1995 | 9.128E+02 | 4.885E+01 |3.1418E+04 | 8.80E+00 | 3.5870E+02 | 4.042E+01 | 8.4439E+04
1996 | 1.037E+03 | 5.873E+01 |3.9035E+04 | 1.12E+01 | 6.4310E+02 | 3.505E+01 | 1.0071E+05
1997 | 1.141E+03 | 6.958E+01 |4.9663E+04 | 1.24E+01 | 5.6950E+02 | 3.132E+01 | 1.2171E+05
1998 | 1.426E+03 | 8.258E+01 |5.9645E+04 | 1.53E+01| -2.930E+01 | 4.228E+01 | 1.4048E+05
1999 | 1.756E+03 | 9.156E+01 | 6.2809E+04 | 1.94E+01| -2.877E+02|2.305E+01 | 1.5157E+05
2000 | 2.088E+03 | 1.000E+02|6.3359E+04 | 1.73E+01 | 6.5530E+02 | 1.828E+01 | 1.9637E+05
2001 | 2.300E+03 | 1.080E+02|9.0423E+04 | 1.82E+01 |9.3750E+02 | 1.325E+01 | 2.1358E+05
2002 | 2.504E+03 | 1.148E+02|9.2155E+04 | 1.81E+01 | 1.0696E+03 | 1.000E+01 | 2.3293E+05
2003 | 2.878E+03 | 1.230E+02|9.7915E+04 | 1.71E+01 | 1.5254E+03 | 1.200E+01 | 2.6389E+05
2004 | 2.629E+03 | 1.303E+02|1.1040E+05| 1.58E+01 |2.4530E+03 |1.125E+01 | 2.9907E+05
2005 |2.321E+03| 1.367E+02|1.1965E+05| 1.43E+01 | 3.5850E+03 |1.075E+01 | 3.3555E+05
2006 |2.361E+03| 1.427E+02|1.4668E+05| 1.31E+01|4.6884E+03|9.500E+00 | 3.8332E+05
2007 |2.078E+03| 1.506E+02|1.6964E+05| 1.14E+01|6.5226E+03|1.150E+01 | 4.3184E+05
2008 | 1.968E+03| 1.612E+02|1.9715E+05| 1.15E+01 1.150E+01 | 4.7962E+05

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario _2009)
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Tabla A25: Datos estadisticos empleados, México

] Rentas por

Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto

Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno

Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto

Miles de Miles de

Pesos por Millones de | Porcentaje |Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano | Délar 2000=100 |Pesos Anual Délares Anual Pesos
1970 | 1.250E-02| 2.667E-02|1.8131E+02 4.4430E-01
1971 | 1.250E-02| 2.813E-02 |2.0844E+02 4.9010E-01
1972 | 1.250E-02 | 2.955E-02 | 2.3555E+02 5.6470E-01
1973 | 1.250E-02| 3.313E-02 |2.8145E+02 6.9090E-01
1974 | 1.250E-02| 4.100E-02 | 3.4031E+02 8.9970E-01
1975 | 1.250E-02| 4.713E-02 |4.3221E+02 1.1001E+00
1976 | 1.543E-02| 5.459E-02 |5.8176E+02 1.3710E+00
1977 | 2.257E-02| 7.031E-02 |7.7685E+02 1.8493E+00
1978 | 2.277E-02| 8.259E-02 | 9.9878E+02 1.053E+01 | 2.3374E+00
1979 | 2.281E-02| 9.759E-02 | 1.2863E+03 1.502E+01 | 3.0675E+00
1980 | 2.295E-02| 1.233E-01|1.7041E+03| 4.50E+00 | 1.3660E+03 | 2.246E+01 | 4.4700E+00
1981 | 2.451E-02| 1.578E-01|2.5134E+03| 4.20E+00 | 1.9250E+03 |3.077E+01 | 6.1368E+00
1982 | 5.640E-02| 2.507E-01|4.8983E+03| 4.20E+00 | 1.3850E+03 |4.575E+01 | 9.7695E+00
1983 | 1.201E-01| 5.059E-01 |8.2333E+03| 6.60E+00 | 5.2500E+02 | 5.907E+01 | 1.7882E+01
1984 | 1.678E-01| 8.374E-01|1.2483E+04 | 5.70E+00 | 6.9700E+02 | 4.932E+01 | 2.9402E+01
1985 | 2.569E-01| 1.321E+00|1.9417E+04 | 4.40E+00 | 9.5400E+02 | 6.320E+01 | 4.7168E+01
1986 | 6.118E-01 | 2.460E+00 | 3.8554E+04 | 4.30E+00 | 9.3400E+02 | 8.772E+01 | 7.8787E+01
1987 | 1.378E+00| 5.703E+00 | 7.9988E+04 | 3.90E+00 | 7.9400E+02 | 1.031E+02 | 1.9316E+02
1988 | 2.273E+00| 1.221E+01 |1.3625E+05| 3.50E+00 | 1.4070E+03|6.914E+01 |4.1631E+02
1989 | 2.461E+00| 1.466E+01 |1.8323E+05| 2.90E+00 | 1.9490E+03 |4.499E+01 | 5.4886E+02
1990 | 2.813E+00| 1.856E+01 |2.3980E+05| 2.70E+00 | 2.3040E+03 | 3.476E+01 | 7.3890E+02
1991 | 3.018E+00| 2.277E+01 |3.1216E+05| 2.70E+00 | 2.4920E+03 | 1.928E+01 | 9.4915E+02
1992 | 3.095E+00| 2.630E+01 |4.0318E+05| 2.80E+00 | 2.3120E+03 | 1.562E+01 | 1.1253E+03
1993 | 3.116E+00 | 2.887E+01 |4.8306E+05| 3.40E+00|2.5120E+03 |1.499E+01 | 1.2562E+03
1994 | 3.375E+00 | 3.088E+01|6.2671E+05| 3.70E+00 | 4.7929E+03 |1.410E+01 | 1.4202E+03
1995 | 6.419E+00 | 4.169E+01 |8.6103E+05| 6.20E+00 | 4.2590E+03 | 4.844E+01 | 1.8370E+03
1996 | 7.599E+00 | 5.602E+01 |8.9338E+05| 5.50E+00|4.0219E+03 | 3.139E+01 | 2.5256E+03
1997 | 7.918E+00| 6.757E+01|1.5261E+06| 5.40E+00 | 3.7754E+03 | 1.980E+01 | 3.1743E+03
1998 | 9.136E+00 | 7.834E+01|1.8461E+06| 4.70E+00|5.2507E+03 |2.476E+01 | 3.8464E+03
1999 | 9.560E+00| 9.133E+01 |2.0623E+06| 3.70E+00 | 3.5781E+03|2.141E+01 | 4.5947E+03
2000 | 9.456E+00| 1.000E+02|2.3001E+06| 3.40E+00|6.0169E+03 | 1.524E+01 |5.4917E+03
2001 | 9.342E+00| 1.064E+02|2.3977E+06| 3.60E+00 | 5.5440E+03 | 1.131E+01 | 5.8097E+03
2002 | 9.656E+00| 1.117E+02|2.5525E+06 | 3.90E+00 | 3.9370E+03 | 7.085E+00 | 6.2631E+03
2003 | 1.079E+01| 1.168E+02|2.7179E+06 | 4.60E+00 | 3.5688E+03 | 6.225E+00 | 7.5558E+03
2004 | 1.129E+01| 1.223E+02|2.7998E+06 | 5.30E+00 | 3.6064E+03 | 6.815E+00 | 8.5573E+03
2005 | 1.090E+01| 1.272E+02|2.9172E+06| 4.70E+00 | 6.1491E+03 |9.202E+00 | 9.2216E+03
2006 | 1.090E+01| 1.318E+02 |3.5426E+06 | 4.60E+00|6.1095E+03|7.193E+00 | 1.0345E+04
2007 | 1.093E+01| 1.370E+02 |4.1455E+06 | 4.80E+00 | 6.6953E+03|7.188E+00 | 1.1176E+04
2008 |1.113E+01| 1.440E+02 | 4.4644E+06| 4.90E+00 7.683E+00 | 1.2111E+04

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario _2009)
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Tabla A26: Datos estadisticos empleados, Peru

) Rentas por

Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto

Cambio Precios al Tasa de Extranjera |Interés del | Interno

Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto

Soles por Millones de | Porcentaje | Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano | Dolar 2000=100 | Soles Anual Dolares Anual Soles
1970 | 3.870E-08| 1.252E-07 | 5.6200E-05 9.500E+00 | 2.4070E-04
1971 | 3.870E-08| 1.337E-07| 7.2700E-05 9.500E+00 | 2.6440E-04
1972 | 3.870E-08| 1.433E-07| 9.1500E-05 9.500E+00 | 2.9470E-04
1973 | 3.870E-08| 1.569E-07 | 1.2260E-04 9.500E+00 | 3.5920E-04
1974 | 3.870E-08| 1.835E-07| 1.4930E-04 9.500E+00 | 4.4750E-04
1975| 4.037E-08| 2.268E-07 | 2.0450E-04 9.500E+00 | 5.5020E-04
1976 | 5.576E-08| 3.027E-07 | 2.9600E-04 1.250E+01 | 7.6450E-04
1977 | 8.423E-08| 4.179E-07 | 4.0130E-04 1.450E+01| 1.0579E-03
1978 | 1.563E-07 | 6.597E-07 | 6.1440E-04 2.850E+01| 1.6775E-03
1979 | 2.247E-07| 1.100E-06 | 7.2730E-04 2.950E+01 | 3.4900E-03
1980 | 2.889E-07| 1.750E-06| 1.2331E-03| 7.10E+00 | 5.4300E+01 | 2.950E+01| 6.0100E-03
1981 | 4.223E-07| 3.070E-06 | 2.4989E-03| 6.80E+00 | 3.8000E+01 | 4.450E+01 | 1.0540E-02
1982 | 6.976E-07| 5.049E-06 | 4.3242E-03| 6.60E+00 | 1.2600E+01 | 4.450E+01 | 1.7310E-02
1983 | 1.629E-06| 1.066E-05| 1.0428E-02| 9.00E+00 | 3.8600E+01 |6.000E+01 | 3.1160E-02
1984 | 3.467E-06| 2.241E-05| 2.0929E-02| 8.90E+00 | 4.8600E+01 | 6.000E+01 | 6.8800E-02
1985 | 1.097E-05| 5.903E-05| 3.8847E-02| 1.01E+01 4.258E+01| 1.8914E-01
1986 | 1.395E-05| 1.050E-04 | 6.5705E-02| 5.30E+00 3.607E+01 | 3.6127E-01
1987 | 1.684E-05| 1.952E-04 | 1.5849E-01| 4.80E+00 2.984E+01| 7.1816E-01
1988 | 1.288E-04 | 1.497E-03| 9.7994E-01| 7.10E+00 7.480E+02 | 4.3429E+00
1989 | 2.666E-03| 5.237E-02|1.7216E+01| 7.90E+00 8.656E+02 | 1.0500E+02
1990 | 1.879E-01| 3.971E+00|1.0998E+03| 8.30E+00 | 1.6900E+01 | 2.896E+02 | 5.4429E+03
1991 | 7.725E-01| 2.023E+01 | 3.0943E+03| 5.90E+00 | 2.4800E+01 | 6.765E+01 | 2.6686E+04
1992 | 1.246E+00| 3.511E+01|5.7077E+03| 9.40E+00 | 1.9300E+01 | 4.850E+01 | 4.4954E+04
1993 | 1.988E+00| 5.216E+01 |9.5426E+03| 9.90E+00 | 4.2900E+01 | 2.863E+01 | 6.9262E+04
1994 | 2.195E+00 | 6.454E+01|1.0373E+04| 8.80E+00 | 3.9200E+01 | 1.608E+01 |9.8577E+04
1995 | 2.253E+00| 7.173E+01 | 1.4840E+04| 8.20E+00 | 6.2000E+01 | 1.844E+01 | 1.2086E+05
1996 | 2.453E+00| 8.000E+01 |1.8063E+04| 8.00E+00 | 7.8100E+01|1.816E+01 | 1.3693E+05
1997 | 2.664E+00| 8.685E+01 | 3.0698E+04| 9.20E+00 | 1.5040E+02 | 1.594E+01 | 1.5727E+05
1998 | 2.930E+00 | 9.315E+01 |4.0778E+04| 8.50E+00 | 1.7830E+02 | 1.872E+01 | 1.6589E+05
1999 | 3.383E+00 | 9.638E+01 |4.8526E+04 | 9.20E+00 | 1.8500E+01 | 1.780E+01 | 1.7388E+05
2000 | 3.490E+00 | 1.000E+02|4.8340E+04| 7.80E+00 | 3.4420E+02|1.400E+01 | 1.8543E+05
2001 | 3.507E+00| 1.020E+02|4.8809E+04 | 9.20E+00| 1.3100E+02 |5.000E+00 | 1.8831E+05
2002 | 3.517E+00| 1.022E+02|4.7346E+04 | 9.40E+00 | 4.7890E+02 | 4.500E+00 | 1.9887E+05
2003 | 3.478E+00| 1.045E+02|4.3782E+04| 9.40E+00| 1.1120E+03 |3.250E+00 | 2.1149E+05
2004 | 3.413E+00| 1.083E+02|4.0646E+04 | 9.40E+00|2.5672E+03 |3.750E+00 | 2.3790E+05
2005|3.296E+00| 1.101E+02|4.6074E+04| 9.60E+00 | 4.0296E+03 | 4.000E+00 | 2.6165E+05
2006 | 3.274E+00| 1.123E+02|4.5386E+04 | 8.50E+00 | 6.7405E+03 | 5.250E+00 | 3.0226E+05
2007 | 3.128E+00| 1.143E+02|5.4402E+04 | 8.40E+00 | 7.8649E+03 | 5.750E+00 | 3.3573E+05
2008 | 2.924E+00| 1.209E+02|6.9847E+04 | 8.40E+00 7.250E+00 | 3.7303E+05

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario 2009)
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Tabla A27: Datos estadisticos empleados, Venezuela

) Rentas por
Tipo de Indice de Inversion Tasa de Producto
Cambio Precios al Tasa de Extranjera | Interés del | Interno
Nominal Consumidor | Crédito Desempleo | Directa* Mercado | Bruto
Miles de Miles de
Bolivares Millones de | Porcentaje |Millones de | Porcentaje | Millones de
Ano |por Délar |2000=100 |Bolivares Anual Dolares Anual Bolivares
1970 | 4.450E-03| 1.510E-01 | 1.4550E+01 5.000E+00 | 5.2310E-02
1971 | 4.447E-03| 1.559E-01 |1.6973E+01 5.000E+00 | 5.7420E-02
1972 | 4.350E-03| 1.603E-01 |2.0354E+01 5.000E+00| 6.1500E-02
1973 | 4.294E-03| 1.669E-01 | 2.6587E+01 5.000E+00| 7.3250E-02
1974 | 4.285E-03| 1.807E-01 | 3.1430E+01 5.000E+00| 1.1223E-01
1975| 4.285E-03 | 1.992E-01 | 4.2614E+01 7.000E+00| 1.1810E-01
1976 | 4.290E-03| 2.144E-01|5.6214E+01 7.000E+00| 1.3510E-01
1977 | 4.293E-03| 2.311E-01 | 7.3033E+01 7.000E+00| 1.5571E-01
1978 | 4.293E-03| 2.476E-01|9.1116E+01 7.500E+00 | 1.6906E-01
1979 | 4.293E-03| 2.781E-01|1.0434E+02 1.100E+01 | 2.0774E-01
1980 | 4.293E-03| 3.381E-01|1.3249E+02| 6.00E+00 | 3.2200E+02 | 1.300E+01 | 2.5420E-01
1981 | 4.293E-03| 3.923E-01|1.5938E+02| 6.30E+00 | 3.5000E+02 | 1.400E+01 | 2.8521E-01
1982 | 4.293E-03| 4.302E-01|1.8561E+02| 7.10E+00 | 4.0100E+02|1.300E+01 | 2.9127E-01
1983 | 4.297E-03| 4.575E-01|1.9103E+02| 1.01E+01 | 1.8800E+02 | 1.100E+01 | 2.9050E-01
1984 | 7.017E-03| 5.104E-01|2.0894E+02| 1.30E+01 | 1.5500E+02 |1.100E+01 | 4.0575E-01
1985| 7.500E-03| 5.685E-01|2.2698E+02| 1.31E+01 | 1.0600E+02 | 8.000E+00 | 4.4903E-01
1986 | 8.083E-03| 6.341E-01|2.7080E+02| 1.10E+01 | 1.0900E+02 | 8.000E+00 | 4.9213E-01
1987 | 1.450E-02| 8.126E-01 |3.3864E+02| 9.20E+00| 1.1100E+02 | 8.000E+00 | 6.7944E-01
1988 | 1.450E-02| 1.052E+00 | 4.6398E+02| 7.30E+00|2.1000E+02 | 8.000E+00 | 8.7550E-01
1989 | 3.468E-02| 1.941E+00|5.4707E+02| 9.20E+00 | 2.2500E+02 | 4.500E+01 | 1.4855E+00
1990 | 4.690E-02| 2.730E+00 | 8.5229E+02| 1.04E+01 |2.2400E+02 |4.300E+01 |2.2793E+00
1991 | 5.682E-02| 3.663E+00 |9.9259E+02| 9.50E+00 | 2.2800E+02 | 4.300E+01 | 3.0375E+00
1992 | 6.838E-02| 4.814E+00|1.3974E+03| 7.80E+00 |5.0700E+02|5.220E+01 |4.1315E+00
1993 | 9.083E-02| 6.650E+00 | 1.7052E+03| 6.60E+00 | 5.7400E+02|7.125E+01 | 5.4539E+00
1994 | 1.485E-01| 1.069E+01 | 3.0036E+03| 8.70E+00 | 5.1400E+02 |4.800E+01 | 8.6752E+00
1995| 1.768E-01| 1.710E+01|4.9047E+03| 1.03E+01|4.3100E+02 | 4.900E+01 | 1.3686E+01
1996 | 4.173E-01| 3.418E+01|5.6737E+03| 1.18E+01 | 4.4100E+02 | 4.500E+01 | 2.9438E+01
1997 | 4.886E-01| 5.129E+01|7.3408E+03| 1.14E+01 | 1.6520E+03 | 4.500E+01 | 4.1943E+01
1998 | 5.476E-01| 6.964E+01|9.0978E+03| 1.13E+01|2.1830E+03 |6.000E+01|5.0013E+01
1999 | 6.057E-01| 8.605E+01|1.0427E+04| 1.50E+01 | 8.8000E+02 | 3.800E+01 |5.9345E+01
2000 | 6.800E-01| 1.000E+02|1.1875E+04| 1.39E+01|1.4240E+03 |3.800E+01 |7.9656E+01
2001 | 7.237E-01| 1.125E+02|1.4044E+04| 1.33E+01 | 1.8840E+03 |3.700E+01 | 8.8946E+01
2002 |1.161E+00| 1.378E+02|1.6463E+04| 1.58E+01|1.9150E+03 |4.000E+01 |1.0784E+02
2003 | 1.607E+00| 1.806E+02|1.4232E+04| 1.80E+01 | 1.8020E+03 |2.850E+01 | 1.3422E+02
2004 | 1.891E+00| 2.199E+02|2.2361E+04| 1.53E+01 | 3.4980E+03 | 2.850E+01 | 2.1268E+02
2005|2.090E+00| 2.550E+02|3.8445E+04| 1.24E+01 | 3.8950E+03 | 2.850E+01 | 3.0409E+02
2006 | 2.145E+00 | 2.898E+02|7.3413E+04 | 9.90E+00 | 6.3020E+03 | 2.850E+01 | 3.9614E+02
2007 | 2.145E+00| 3.440E+02|1.1111E+05| 8.30E+00 | 4.7530E+03 | 2.850E+01 | 4.8967E+02
2008 | 2.145E+00| 4.522E+02|1.3687E+05| 7.40E+00 3.350E+01 | 6.8680E+02

Fuente: FMI, Internacional Financial Statistics (http://www.imfstatistics.org)
*CEPAL, Anuario Estadistico (http://websie.eclac.cl/anuario_estadistico/anuario _2009)
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