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1.- Introducciodn

El presente trabajo tiene la finalidad de realizar una contribucion al estudio de los ciclos
econémico por el lado de la demanda’ en paises selectos de América Latina, siendo estos
México, Brasil, Argentina, Chile, Colombia vy Pert?, centrandose en el papel que
desempenan los componentes de la demanda efectiva a lo largo del ciclo, para asi poder
encontrar cuales son las fuerzas que empujan al sistema hacia una direccién, y qué es lo

que hace que pierdan impulso y finalmente se reviertan en direccién contraria.

El ciclo econdémico puede definirse como las fluctuaciones recurrentes (mas no
necesariamente regulares) del producto y el empleo en el corto plazo alrededor de una
tendencia. De una manera mas analitica, Keynes (1936) define al ciclo de la siguiente

manera:

“Por movimiento ciclico queremos decir que, al progresar el sistema, por ejemplo, en
direccién ascendente, las fuerzas que lo empujan hacia arriba al principio toman impulso y
producen efectos acumulativos unas sobre otras, pero pierden gradualmente su potencia
hasta que, en cierto momento, tienden a ser reemplazadas por las operaciones en sentido

opuesto.”

En la literatura de los ciclos econdmicos por el lado de la demanda pueden destacarse

dos enfoques: el keynesiano y el kaleckiano.

En el modelo keynesiano, las fluctuaciones del producto y el empleo se encuentran
explicadas, principalmente, por las fluctuaciones en la eficiencia marginal del capital. En
un contexto de incertidumbre (en el cual Keynes edifica su teoria), las expectativas suelen
ser muy volatiles e inestables, haciendo fluctuar a la eficiencia marginal del capital, y junto
con ella a la inversion. Esto permite que el modelo pueda exhibir fluctuaciones bruscas,

debidas a cambios repentinos en las expectativas.

Por otra parte, el modelo kaleckiano se basa en la relacion bidireccional entre la inversion

y las ganancias; la inversion en cierto periodo es determinada, principalmente, por la tasa

! Este enfoque se diferencia de la teoria de los ciclos econdmicos reales, la cual propone que los cambios en
el producto se deben a cambios en imputaciones de capital y trabajo, y cambios en la eficiencia productiva.
* Entre estos 6 paises se concentra el 85.5% del PIB de la regidn. Se pensd en incluir a Venezuela y Uruguay

en un principio, pero la disponibilidad de los datos requeridos para el analisis fue un factor de exclusion.



de ganancia obtenida en el periodo pasado, la cual fue determinada por la inversion en
ese periodo. Por lo tanto, las fluctuaciones son causadas enteramente dentro del sistema

por este mecanismo enddgeno.

La literatura aplicada sobre ciclos econémicos en América Latina enfatiza las asimetrias
gue observan a lo largo del ciclo. En un estudio comparativo de AL con el resto del
mundo en desarrollo, Pérez ,Titelman y Carvallo (2013) encuentran que los ciclos
econdmicos en AL estan caracterizados por recesiones no muy distintas a las
experimentadas en el resto del mundo en desarrollo, con duraciéon y amplitud promedio
parecidas a las demas regiones en desarrollo, e inclusive a los paises de la OCDE; sin
embargo las recuperaciones son mas débiles, siendo mas cortas y de menor amplitud en
comparacion a las demas regiones analizadas, lo cual se ve reflejado en pérdidas de
producto potencial, afectando la capacidad de las economias de crecer en el largo plazo.
Dentro de estas mismas lineas, Moreno-Brid, Pérez, Sandoval y Valarde (2016) analizan
la relacion entre los ciclos de la inversion y los del producto para el caso de México,
resaltando la importancia de esta variable al tener efectos no solo en el corto plazo via
demanda agregada, sino también en la trayectoria de largo plazo via acumulacién de
capital; se encontré que los ciclos de la inversion, en comparacion a los del producto,
tienden a tener una mayor amplitud a lo largo de todo el ciclo, con expansiones mas
cortas que las recesiones, por lo que esta tarda mas en recuperar sus niveles previos
exhibidos antes de un episodio de crisis. Estos hallazgos se confirman a nivel
Latinoamérica en el estudio econémico de la CEPAL (2015), resaltando que la region
tiende a tener ciclos de la inversion con contracciones mas fuertes y recuperaciones mas
tenues que las del PIB, registrando una pérdida acumulada mayor en comparacion con
las demas regiones del mundo en desarrollo. Este grupo de autores resaltan el papel de
asimetrias en otras variables macroecondmicas como causantes de estas
particularidades en el ciclo de América Latina, tales como la inversién publica y su
vinculacién con la productividad del trabajo; aparte de estos canales reales, Titelman y
Pérez (2015) sefialan que también existe un canal financiero a través del crédito privado,

el cual también presenta asimetrias con respecto al ciclo del PIB.

Por otro lado, Mejia (2003) modela estas asimetrias utilizando técnicas econométricas no
lineales; por medio de modelos autoregresivos con cambios markovianos de régimen, el
autor estima cambios en la media, varianza y probabilidades de persistencia de

determinado régimen (expansiones y contracciones), arribando a conclusiones muy



similares que Pérez, Titelman y Carvallo: la probabilidad de que la economia se
mantenga en una contraccion es menor que a la de las expansiones (denotando
contracciones con menor duracion y recurrencia que las expansiones), pero el cambio en
la varianza es mayor para el caso de las contracciones (por lo que las contracciones son
mas pronunciadas y volatiles que las expansiones). Este autor sefiala que el tipo de
cambio real es una variable que puede contener informacién relevante para explicar los
cambios de régimen en los ciclos econdmicos, puesto que se ha observado que las
contracciones en la actividad econdmica, normalmente son precedidas por un episodio de

sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Sin embargo, un modelo macroeconémico completo es necesario para identificar los
canales de transmision de las diferentes variables relevantes a lo largo de todo el ciclo.
Estos canales son descritos por Lépez (2008), quien describe las fases del ciclo

caracteristico de una economia semi industrializada como las latinoamericanas:

1. Extenso periodo con un déficit de cuenta corriente (posiblemente con fuga de
capitales)

2. Se da un choque externo (deterioro de los términos de intercambio, caida en
exportaciones, interrupcion a acceso de financiamiento internacional) que
derrumba el valor de la moneda nacional
Cae el gasto privado, tanto la inversién fija como el consumo privado
La caida en el consumo privado es principalmente causado por la caida en el
empleo y en los salarios reales

5. La inversién se derrumba precipitadamente (sin que sus incentivos empeoren
tanto), explicando en gran parte la caida de la demanda agregada
El gasto publico se reduce como parte de una politica estabilizadora ortodoxa
Mejora la balanza comercial, principalmente por una caida en las importaciones
en bienes intermedios y de inversion (la cual se reduce mas por el cambio en la
composicion de la demanda al reducirse el peso de la inversion)

8. Al caer los salarios reales, también cae su proporcion en el ingreso, la inflacion
tiende a acelerarse por el encarecimiento de las importaciones, y el desempleo
abierto crece

9. La recuperacion comienza con un choque externo positivo; normalmente

acompanado de un paquete de ayuda



10. El crecimiento de las exportaciones es el factor mas importante que contribuye a
la recuperacion, haciendo que la produccion y el empleo se recupere, pero
también lo hacen las importaciones

11. El gasto publico también se eleva al balancearse las cuentas fiscales

12. El gasto privado comienza a crecer y sustituye a las exportaciones y al gasto
publico como principal factor de demanda en la fase ascendente

13. La recuperacion es normalmente asimétrica (trabajadores se benefician poco de
ella), aunque el empleo alcance sus niveles previos, los salarios reales tardan
mucho mas tiempo en recuperarse

14. Habiéndose recuperado la economia, el ahorro normalmente es mayor que en el
auge anterior (esto por la mayor proporcién del producto en manos de las clases

con mayores propensiones al ahorro)

Como es sefialado por Lépez (2008), esta teoria del ciclo latinoamericano sigue la teoria
de Kalecki en las fases de recuperacién y descenso del ciclo, con excepcion de los puntos
de inflexién. En el caso de las recesiones, la caida en la inversidon no es causada por un
descenso en la tasa de ganancia, sino por un choque exégeno (primordialmente externo)
que cambia las expectativas y las condiciones financieras de las empresas; mientras que

la recuperacion se da por una mejoria en la balanza de pagos y en el gasto de gobierno.

Siguiendo esta descripcion del ciclo latinoamericano, la teoria de la demanda efectiva
puede brindarnos una explicacion mas satisfactoria de los fendmenos de corto plazo. Por
lo tanto, realizar un analisis apropiado de la demanda agregada sera uno de los objetivos
principales. Este trabajo se dividira en 7 capitulos; en el capitulo 2, se realizara un repaso
del comportamiento de la region durante los afios analizados; en el tercer capitulo, se
comienza con el andlisis de los ciclos para cada pais y de los componentes de la
demanda agregada; en el capitulo 4, se hace un mayor énfasis en los componentes de la
demanda interna y su papel en el ciclo econdmico; mientras que en el quinto, se estudia el
papel que juega la demanda externa en las fluctuaciones del ingreso; en el capitulo 6
muestra los resultados de un modelo econométrico para explicar los movimientos de la
inversion; y finalmente, en el capitulo 7 se enumeran las principales conclusiones a las

que se llegan.



2.- Contexto histérico de la region (1950-2009)

Para la década de los 50’s, la mayoria de las economias Latinoamericanas® estaban
atravesando por lo que varios autores se refieren como “la edad dorada de la
industrializacién por substitucion de importaciones (ISI)” (Abreu, 2006); este modelo
estaba basado en la promocién del sector industrial por medio de fuertes incentivos a la
inversion, principalmente, altas barreras contra la competencia externa, tales como
controles de importacion, multiples tipos de cambio y altas tasas arancelarias
(normalmente, bajos aranceles iban acompafiadas de altos controles de importacién, y

viceversa (Bulmer-Thomas, 1994)).

Para la década siguiente, el modelo ISI comenzd a tener dificultades; principalmente,
desequilibrios de la balanza de pagos, debido a los altos requerimientos de importaciones
de la industria naciente, trayendo consigo desaceleracion del ritmo de crecimiento y
mayores tasas de inflacion para varios paises como Argentina y Brasil (Abreu, 2006). Esto
llevo a la mayoria de las economias latinoamericanas a re examinar su posicion en cuanto
a politica econdmica exterior: las exportaciones fueron promovidas por una serie de
subsidios y facilidades de crédito, ademas se adoptaron los regimenes de “deslizamiento”
de la tasa de cambio y se rebajaron las tasas arancelarias. En cuanto a la inversion
extranjera directa (IED), la mayoria de los paises tuvieron que revisar su legislacion para
poder crear las condiciones apropiadas para atraer grandes empresas multinacionales (en
algunas ocasiones, hasta el punto de preferirlas a las empresas nacionales, como en el
caso de Brasil (Bulmer-Thomas, 1994)). Todo esto, aunado con la expansién del mercado
de euroddlares después de 1965, atrajo masivas entradas de capital a América Latina, los

cuales fueron capaces de perpetuar el presente modelo de industrializacion.

En la década de los setentas, las economias latinoamericanas fueron sacudidas por dos
choques externos: una subida brutal en los precios del petréleo, primero en 1973, y
después en 1978. El primer choque estuvo acompafiado de una politica monetaria
expansiva en los EUA que mantuvo las tasas de interés por debajo de la inflacion; esto
propicié una estrategia de endeudamiento para la regién con las instituciones financieras
extranjeras, encogiendo asi los flujos de IED en relacién con los prestamos (Abreu, 2006).

Sin embargo, el segundo choque petrolero tuvo una reaccion bastante distinta por parte

3 . P
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de EUA: la politica monetaria implementada fue de corte contraccionista, elevando
brutalmente las tasas de interés, y con ella la carga del servicio de la deuda externa. Este
escenario, junto con el deterioro de los términos de intercambio, llevd a un rapido
deterioro en la relacién servicio de la deuda-ganancias de exportacion, hasta que se

alcanzaran niveles insostenibles al principio de los ochentas.

Para 1982, la relacién servicio de la deuda-exportaciones alcanzd un nivel de 59%
(Bulmer-Thomas, 1994), poniendo en duda la capacidad de los gobiernos para cumplir
con los pagos; por lo tanto, los capitales se fugaron de la region y los prestamos pararon
abruptamente, con lo que la transferencia neta de recursos se volvid negativa. Asi
comienza la llamada “década perdida”, un periodo caracterizado por bajas tasas de
crecimiento (inclusive negativas en ciertos casos) y altas tasas de inflacién, un fendmeno

conocido como “estanflacion”.

El resto de los ochentas fue un esfuerzo continuo de ajuste, lleno de renegociaciones de
la deuda y programas de estabilizacion (generalmente poco efectivos). Las economias
deudoras se encontraron en la necesidad de renegociar su deuda en orden de prevenir un
colapso financiero internacional, sin embargo, esta restructuracion de los pagos vino junto
con un paquete de politicas disefiadas a corregir los principales desequilibrios
macroeconomicos, y asi generar los recursos para cumplir con el servicio de su deuda.
Estos programas de ajuste estaban enfocados en generar superavit externo y estabilidad
macroeconomica interna; para la primera, la devaluacién del tipo de cambio y la
restauracion de barreras a la importaciéon fueron los instrumentos mas utilizados, mientras
que para el segundo se instauraron regimenes restrictivos de politica fiscal y monetaria
para contener la inflacion y de generar recursos para los gobiernos endeudados. Sin
embargo, para mitad de la década, los resultados no fueron muy satisfactorios, la
transferencia neta de recursos seguia siendo negativa y la inflacién no cedia (Thorpe,
1998). Algunos paises como Argentina, Brasil y México (aunque la experiencia mexicana
fue muy diferente a la argentina y a la brasilefia) optaron por programas de estabilizacion
de contenido mas heterodoxo: controles de precios clave y salarios nominales y anclaje
del tipo de cambio nominal, no obstante, estas medidas (en la mayoria de los casos)
causaron transferencias indeseables de recursos y sobrevaluacion del tipo de cambio

real, por lo que no fueron sostenibles en el mediano plazo.

Al acercarse a la década de los noventas, el escenario se torno favorable para la region;

después de varios intentos fallidos de renegociacion de la deuda, los EUA intervinieron
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finalmente al lanzar el plan Brady, el cual permitia a los bancos librarse de la
vulnerabilidad hacia América Latina por medio de la emision de bonos a bajo precio sobre
el valor de la deuda (Bulmer-Thomas, 2006), lo cual restauré los flujos de capital, pero
ahora en forma de inversiones en portafolio y acciones. Aunado con esto, las tasas de
interés internacionales comenzaron a bajar y el comercio mundial comenzaba a crecer,
conforme la economia mundial entraba en su fase de “globalizacion”, la cual también
tendria consecuencias en la manera de dirigir la politica econdémica, como se vera a

continuacion.

Esta nueva etapa en la economia mundial, vino acompafiada de un paradigma de politica
econdmica conocido como el “consenso de Washington”, el cual se enfocaba en la
liberalizacion de los mercados, por lo que abogaba por una ortodoxia fiscal y disminucion
del papel del Estado en la economia. Cuando estas ideas fueron adoptadas por los
gobiernos latinoamericanos, se comenzd a hablar de reformas estructurales que
permitieran el buen funcionamiento del modelo, tales como privatizacion de empresas
publicas, liberalizacion financiera e integracién comercial, entre las mas populares. Este
modelo mostro resultados positivos durante la primera mitad de la década: las economias
mostraban altas tasas de crecimiento nuevamente, las tasas de inflacion finalmente
comenzaban a caer, los flujos de capitales eran abundantes y la tasa de exportaciones en
el producto se expandia rapidamente. Sin embargo, en la segunda mitad de los noventas,
sus limitaciones comenzaron a manifestarse; de acuerdo con Thorpe (1998),
probablemente el mayor problema que se presento fue el tamafo y la inestabilidad de los
flujos de capital, ya que la deuda ahora habia tomado la forma de capital de cartera
privada en lugar de préstamos bancarios, que, con las oportunidades ofrecidas por los
mercados financieros internacionales de emitir deuda a bajas tasas de interés, resulté en
un peligroso incremento en capital especulativo y una excesiva dependencia de capital
foraneo para financiar inversién doméstica (Bulmer-Thomas, 2206). Este endeudamiento
creciente, en un contexto de alta liberalizacion financiera, causé volatilidad en las
principales variables financieras (como la tasa de interés y crédito privado), asi como una
fuerte apreciacion en los tipos de cambio reales, provocando fuertes déficits externos que
no pudieron ser revertidos por la expansion de las exportaciones. Estos desequilibrios
externos, acompanados con un tipo de cambio nominal “anclado” (implementado por la
mayoria de los paises como medida de control de la inflacién), desataron una ola de
ataques especulativos que drenaron las reservas internacionales hasta que los regimenes

fijos de tipo de cambio se volvieron insostenibles, trayendo consigo fuertes episodios
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devaluatorios e inflacionarios a lo largo de la region, que, junto con la crisis de los paises
asiaticos y Rusia en 1997 y 1998 respectivamente, aumentaron las primas de riesgo y la
desconfianza en el resto del mundo en desarrollo que freno los flujos de capital que se
habian venido recibiendo (Ocampo y Bértola, 2013), hundiendo a la region en una fuerte

recesion.

Por otro lado, las circunstancias eran diferentes a aquellas de los afios ochentas que
permitieron que una crisis parecida a esta Ultima se convirtiera en un episodio
estancasionista; la expansién ocurrida en el sector exportador (impulsado por una
bonanza de precios de productos basicos y las fuertes devaluaciones que tomaron lugar
en la década de los noventas), la posibilidad de atraer inversién extranjera directa y altos
niveles de remesas provenientes de trabajadores migrantes (Ocampo y Bértola, 2013)
permitieron a estas economias recuperarse relativamente rapido y alcanzar tasas de

crecimiento positivas por el resto de los afios de la muestra.

Ahora que hemos ubicado a la region en el contexto histérico, podemos proceder con el
estudio aplicado a los casos particulares de cada pais. Para este propésito, utilizaremos la
metodologia propuesta por Felipe y Lim (2005) para analizar los efectos de cada uno de

los componentes de la demanda agregada en el crecimiento del producto.



3.- Desempeiio de la demanda agregada durante el ciclo

econdmico

En esta seccion, se realizaran analisis para darnos una primera aproximacion sobre el
comportamiento de los componentes de la demanda agregada durante los ciclos
econdmicos y su relacion con las fluctuaciones del ingreso total de los paises
seleccionados. Para este propésito, primero identificamos los ciclos para cada pais

utilizando una serie de capacidad utilizada, la cual se calcul6 de la siguiente manera:
U = componente ciclico {Y/K}

Donde:

U = grado de utilizacion de la capacidad instalada

Y = PIB a precios constantes

K = acervos de capital

Para “Y” se utilizaron las estadisticas historicas de la CEPAL, mientras que para “K” se
utilizaron las series de Hoffman (2000), con la actualizacién hasta el 2008 proporcionadas
por el autor; finalmente, el componente ciclico se obtiene al aplicar el filtro Hodrick-
Prescott a este ratio de capital/producto. Habiendo obtenido la serie para la capacidad
utilizada, se identifican los picos exhibidos por esta serie y se construye el ciclo como el
periodo entre pico y pico. Normalmente, los “picos” y “valles” (entendiéndose como “pico”
al punto maximo del auge, y “valle” a el punto minimo de una recesion) del ciclo son
identificados por medio de un algoritmo, siendo el Bry-Boschan el mas utilizado; este nos
dice que un pico se encuentra cuando una observacion Y, es mayor a Y, siendo k = 1,2.
Excluyendo la posibilidad de tener dos picos seguidos y a aquellas observaciones que se

encuentren por debajo de la tendencia.

Posteriormente, observaremos las graficas del producto con cada uno de sus
componentes en niveles y primeras diferencias, buscando por posibles relaciones y
canales de transmision; finalmente, se realizard un ejercicio de contabilidad de la

demanda tomado del trabajo de Felipe y Lim (2005). Este ejercicio de contabilidad del
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crecimiento consiste en desglosar el crecimiento total de la economia en las tasas de

crecimiento de sus componentes ponderados por su participacién en el producto.
9y = 9e(C/Y) + gI/Y) + go(G/Y) + gu(X/Y) — gm(M/Y)

Donde:

g,~= tasa de crecimiento del ingreso

g.= tasa de crecimiento del consumo

g= tasa de crecimiento de la inversién

gq= tasa de crecimiento del gasto gubernamental

0x= tasa de crecimiento de las exportaciones

gm= tasa de crecimiento de las importaciones

Posteriormente, se suman las contribuciones relativas al crecimiento del ingreso del
consumo, inversién y gasto publico para conformar la contribucién de la demanda interna
(DI); La contribucion de la demanda externa (DE) se obtiene restandole la contribucion

relativa de las importaciones a la de las exportaciones.

El trabajo de Felipe y Lim (2005) analiza a 5 economias asiaticas (China, India, Tailandia,
Filipinas y Corea) durante el periodo (1973-2003), con el propdsito de verificar si las
economias habian cambiado de régimen de crecimiento, de una economia dirigida por las
exportaciones a una dirigida por la demanda interna después de la crisis originada en
esta region a finales de los noventas; encontrando que de hecho ninguna de estas
economias exhibia un cambio de régimen. Dado que nuestro objetivo es el analizar el
papel de los componentes individuales, ademas de constatar si la economia cambia o no
de régimen, el principal foco de atencidon sera cuales son los componentes mas
dinamicos en cada ciclo, y ver si esto se traduce en un buen desempefio del ingreso

nacional.

En la primera tabla, se presentan las tasas de crecimiento del ingreso y sus componentes
para cada ciclo; la segunda tabla presenta las participaciones relativas de cada

componente al ingreso; y finalmente, la tercera tabla muestra la contribuciéon porcentual al
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Creci

miento total del ingreso de cada uno de los componentes, de la demanda interna, y

de la demanda externa.

Ahora, se hace una comparacioén entre el peso relativo del crecimiento de las variables en

el crecimiento del producto; esto se realiza para cada ciclo econémico y asi poder

observar si existen cambios en la dinamica de crecimiento. Esto proporciona una primera

apro

ximacion al impacto que tiene cada componente de la demanda agregada y observar

su papel en las etapas del ciclo.

3.1.
Grafi

- México*

ca 3.1.- PIB, en logaritmos y precios constantes, (primer panel) y capacidad utilizada

(segundo panel), 1960-2008
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e: Elaboracioén propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

Observando las series del PIB y la capacidad utilizada, se identificaron 5 ciclos: 1964-
1973, 1973-1980, 1980-1990, 1990-2000 y 2000-2006

4 . . / . .
Todas las cifras de México estan expresadas en millones de pesos, a precios del 2003.
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El primer ciclo fue testigo de las tasas de crecimiento mas altas del periodo (6% anual en
promedio); la renuencia del Estado de monetizar el déficit, y la entrada de divisas por
medio de flujos de capital y préstamos extranjeros, mantuvo las tasas de inflacién bajas y
el tipo de cambio nominal estable, obteniendo asi la denominacion de “el desarrollo
estabilizador”. Como puede verse en el cuadro 1.3, la demanda interna lidero
practicamente el crecimiento en su totalidad; la inversién crecié por encima del producto
(gracias al ambiente de confianza y el fomento industrial), y con el gasto publico
creciendo a la misma tasa, mientras que las exportaciones e importaciones
representaban una parte muy pequefia del ingreso total (véase cuadro 1.2). Sin embargo,
a mediados de los afios setentas comenzaron a surgir presiones de los desequilibrios
generados en los sectores fiscal y externo que aceleraron el ritmo de la inflaciéon, y
finalmente llevaria a devaluar la moneda; esto deteriord las expectativas de rentabilidad y
la inversion cayo, que junto con un paquete de politicas restrictivas pactadas con el FMI
para corregir los desequilibrios, introdujeron a la economia en un episodio

estanflacionista.

Sin embargo, para 1977, la revaluaciéon de las reservas nacionales de petréleo le dio un
giro a los eventos de una manera dramatica, pasando de 6.3 mil millones de barriles en
noviembre de 1976, a 160,000 millones a fines de 1977 (Moreno-Brid & Ros, 2010); los
créditos internacionales se volvieron bastante accesibles (al cumplirse con los pagos con
el FMI y la tesoreria de EUA); la inversion y el gasto publico alcanzaron altas tasas de
crecimiento en la etapa expansiva, sin embargo, los desequilibrios anteriormente
mencionados no fueron corregidos (si no es que empeoraron) y la economia se volvié
altamente dependientemente del ingreso petrolero y a los préstamos extranjeros, por lo
que cuando la tasa de interés de EUA se disparo al segundo choque petrolero y el precio
del petrdleo cay6é a principios de los ochentas, la economia se encontraba en una
situacion extremadamente precaria; todas las lineas de crédito fueron negadas o
canceladas y la economia practicamente cae en moratoria, provocando una gran
devaluacién que lleva la tasa de inflacion a tres digitos y deprimiendo todos los

componentes de la demanda interna.

La estanflacion fue el rasgo mas notable del tercer ciclo, la economia crecié en promedio
alrededor del 1% (véase tabla 1.1) y la inflacion ascendia a tasas alarmantes; el gobierno
entrante rapidamente implementé el Programa Inmediato de Restructuracion Econdmica,

el cual pretendia estabilizar la economia a corto plazo, por medio de devaluaciones,
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contraer el gasto publico y elevar tanto el precio de los bienes publicos como los
impuestos, por lo que la participacién del gasto publico en el ingreso permanecio
constante (véase tabla 1.2). Este programa tuvo éxito solo parcialmente, ya que a
mediados de la década, cuando la demanda conseguia levantarse, los desequilibrios
volvieron y el FMI suspendioé la ayuda financiera, que junto con varios choques externos
(un desplome en el precio del petréleo en 1986 y una crisis financiera en 1987) provoco
ataques especulativos al peso que terminaron con otro episodio devaluatorio e

inflacionario.

La fase ascendente comienza con la inclusién de México al Plan Brady para resolver
finalmente el problema de la deuda, seguido por la adopcion del paquete de reformas
estructurales neoliberales, acompafiado con una estrategia de corto plazo contra la
inflacion, esta de corte mas heterodoxo; la economia se abrié al comercio internacional
(al unirse al GATT) y las participaciones tanto de las exportaciones y de las importaciones
en el producto aumentaron significativamente (véase tabla 1.2), se disminuyé el sector
publico (vendiendo alrededor de 10 de las grandes compafiias publicas),esto se vio
reflejado en un crecimiento nulo de la participacion del gasto de gobierno, y liberalizacion
financiera (privatizando la banca, liberando las tasas de interés y descentralizando el
banco central); por el lado del combate contra la inflacién, se dio por medio del Pacto de
Solidaridad Econdmica, el cual era un acuerdo entre los sectores publico, privado y
asalariados para congelar los precios clave de la economia (los salarios, el tipo de
cambio nominal y las tarifas publicas) con el propdsito de reducir su grado de indizacion
en el nivel general de precios (Moreno-Brid & Ros, 2010). En el corto plazo, los resultados
fueron muy favorables, la inflacion bajé hasta un tercio de los niveles del afio anterior, la
inversion se reavivo a un buen ritmo (principalmente por la credibilidad que emanaba el

gobierno), hubo flujos entrantes de capital y la economia pudo crecer a buen ritmo.

Sin embargo, la apertura de la economia causé un gran déficit externo, que junto con el
tipo de cambio nominal fijo, sobrevalu6 el tipo de cambio real y propicié un ataque
especulativo hacia el peso y una fuga de capitales en 1994, que acabé con el acervo de
divisas y no se tuvo otra opcion que devaluar; la inflacion se disparé nuevamente, la
deuda extranjera se multiplicd (colapsando el sistema financiero) y hundiendo la

economia en una recesion.
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Tabla 3.1.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I G X M
1964-1973 6.19% 5.84% 7.92% 7.50% 5.40% 6.02%
1973-1980 5.60% 5.21% 7.31% 6.73% 6.22% 10.89%
1980-1991 1.64% 1.64% -1.08% 2.48% 7.07% 1.58%
1991-2000 3.15% 2.85% 5.05% 2.05% 12.08% 12.13%
2000-2006 2.34% 3.69% 2.89% -0.96% 4.8% 5.28%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

En el dltimo ciclo, la economia mexicana estuvo altamente influenciada por factores
externos; para empezar, recibié ayuda financiera de EUA y la comunidad financiera
internacional por arriba de 50000 millones de ddlares; en segundo lugar, el principal
motor de la economia fue la industria manufacturera de exportacién, que gracias al
TLCAN fue capaz de de crecer de una manera exponencial hasta convertirse en el tercer
mayor exportador a los EUA (Avila, 2006). Sin embargo, esta sobre confianza en el sector
exportador y su alta concentracién en el mercado estadounidense, condujo a una
extraordinaria dependencia en los ciclos econdmicos norteamericanos, por lo que cuando
EUA entro en una recesién en el afno 2000 (debido al agotamiento del boom de las

tecnologias de la informacién), la economia mexicana le siguid.

La tasa de crecimiento mas alta que alcanza la economia mexicana es sobre el segundo
periodo; tanto la inversibn como el gasto publico mantuvieron tasas de crecimiento
mayores a la del ingreso, aportando el 25% y el 14% (véase tabla 3.3) al crecimiento total
respectivamente; mientras que en el sector externo, comienzan a manifestarse los
problemas en la balanza de pagos. Para el siguiente periodo, el problema externo se
habia agravado: las importaciones crecian a 4% arriba de las exportaciones, restando un

15% del crecimiento total.
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Tabla 3.2.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I G X M
1964 70.5% 16.9% 10.2% 6.0% 7.5%
1973 68.2% 19.9% 11.6% 5.6% 7.4%
1980 66.2% 22.7% 12.6% 5.8% 11.0%
1991 66.2% 16.8% 13.8% 10.3% 10.9%
2000 64.1% 20.6% 12.3% 25.8% 27.3%
2006 69.3% 21.2% 10.6% 29.7% 32.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.3.- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcion de las TCP del ingreso nacional.

DI C I G DE X M

1964-1973 | 104.0% | 64.4% 25.5% | 141% | -2% 4.9% 7.2%

1973-1980 | 106.3% | 61.6% 29.6% |15.2% |-15% 6.5% 21.3%

1980-1991 | 75.8% | 66.0% -11.1% | 20.9% | 34% 44.6% | 10.5%

1991-2000 | 98.8% | 57.9% 32.9% | 8.0% -6% 98.8% | 104.8%

2000-2006 | 134.9% | 109.21% | 26.3% |-0.4% |-11.7% |60.8% |72.6%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

El cuarto ciclo es el que reporta una tasa de crecimiento promedio menor, posiblemente
causada por las tasas de crecimiento negativas en la inversion y la caida en la tasa de
crecimiento del gasto publico (de 6.7 a 2.4); es de mencionarse que en este ciclo, la
demanda externa tuvo una aportacion positiva en el crecimiento total, siendo el unico ciclo
que no fue totalmente dirigido por la demanda interna. Sin embargo, esto no duro mucho,

ya que para el proximo periodo, la aportacion de la demanda externa volvido a ser
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ligeramente negativa, aunque su participacion relativa en el producto creci6 mas del
doble, pasando arriba del 25% tanto para las exportaciones como para las importaciones

(véase tabla 3.2).

Grafica 3.2.- Consumo y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008 (niveles y

primeras diferencias)

1850 1855 1860 18635 1870 1875 1280 1885 1800 1803 2000 2005 2010
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Como puede observarse, las series del PIB y del consumo tienen un comportamiento
bastante parecido (si no es que igual) a lo largo de toda la muestra, por lo que no nos
queda duda de que esta es una variable altamente prociclica, exhibiendo fluctuaciones
regularmente de menor amplitud que las del producto, con excepciéon de algunas

observaciones caracterizadas por alta inflacion, tales como 1977 y 1995.

La inversion también se mueve muy cerca al PIB a lo largo de los ciclos econémicos, con
la caracteristica de que estos parecen estar mas acentuados, o sea, exhiben ciclos de
mayor amplitud (especialmente en las fases recesivas). El primero de esta naturaleza que
se puede observar es durante el segundo ciclo, en donde la fase ascendente es
impulsada por las altas expectativas de rentabilidad provenientes del auge petrolero,
mientras que en la fase descendente del tercer ciclo, fue por la brutal devaluacion y sus

efectos en las finanzas de las empresas endeudadas; algo muy parecido sucedié en los
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ultimos dos ciclos, en el cual las reformas estructurales generaron una gran confianza en

el auge y el episodio concluyd con una fuerte devaluacion.

Grafica 3.3.- Inversion y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Grafica 3.4.- Gasto de gobierno y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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En el caso del gasto gubernamental, la relacién que sostiene con los ciclos del PIB
parece cambiar a lo largo del periodo; uno podria decir que los primeros dos, este se
comporta de manera pro ciclica durante los auges, exhibiendo ciclos de mayor amplitud,
debido al papel activo que jugé el estado en el proceso de industrializacion, mientras que
en los afos donde se observa una desaceleracion, el gasto reacciona de manera contra
ciclica (con excepcion de 1977, donde el paquete de ajuste requiridé un recorte del gasto);
Sin embargo, en los ciclos restantes la amplitud es considerablemente menor, y la
relaciéon positiva es mas notable ahora también en la parte descendente del ciclo,
probablemente por las contracciones fiscales requeridas en los paquetes de

estabilizacion adoptadas en las crisis.

Grafica 3.5.- Exportaciones y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Este componente exhibe dos patrones claros: el primero, exhibido durante los primeros
tres ciclos, tiende a ser aciclico, ya que en ese entonces la economia estaba
relativamente cerrada, y las exportaciones no jugaban un papel muy relevante en el
crecimiento; sin embargo, después de 1995, con la firma del TLCAN, las fluctuaciones se

hicieron mas violentas y se ve claramente un comportamiento pro ciclico con el PIB, con
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excepcion de ese mismo ano, donde la fuerte devaluacién propulso las exportaciones en

sentido contrario al del producto (esto ocurrié también en 1982, otro afo fuerte de crisis).

Grafica 3.5.- Importaciones y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Por el otro lado, las importaciones siempre exhiben un comportamiento pro ciclico, un
poco mas tenue en los primeros tres periodos, para después mostrar ciclos de mayor
ampliacién posteriormente a la apertura de la economia; cabe destacar la gran amplitud
en la parte descendiente del tercer ciclo, donde la fuerte contraccién de la economia y la
consecuente reduccion en las importaciones jugo un papel importante en el proceso de

ajuste de la economia.
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3.2.- Brasil®

Grafica 3.6.- PIB en logaritmos y precios constantes (primer panel) y capacidad utilizada
(segundo panel), 1960-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

En la economia brasilefia, se identificaron 5 ciclos: 1961-1973, 1973-1980, 1980-1987,
1987-1995 y 1995-2008.

Como en el caso mexicano, los primeros ciclos fueron los mas satisfactorios; El primer

ciclo fue impulsado por las politicas desarrollistas impulsadas por el gobierno populista,

las cuales incluian gasto gubernamental en infraestructura (caminos y produccion

eléctrica), crédito subsidiario e incentivos fiscales para la inversion con restricciones a la

importacion (aranceles y tarifas), esto se ve reflejado en que la TPC del gasto publico es

mayor que la del PIB en este ciclo (tabla 2.1); sin embargo, el principal problema fue

cémo financiar estos programas, lo cual llevé a la monetizacion del déficit fiscal y a la

aceleracién de la inflacidn, que junto con la incapacidad de generar divisas, puso a la

economia a un punto critico cuando se les restringe el crédito externo (Coes, 1995). Para

5 . . . . .
Todas las cifras de Brasil estan expresadas en miles de reales, a precios del 2007.
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1964, se tomaron medidas de restriccién de crédito y ajuste de salarios, junto con una
alza en los impuestos y un corte de subsidios, en orden de controlar la inflacién y reducir
el déficit fiscal; para 1967 estos objetivos fueron alcanzados: la inflacion bajo de 90% a
25% vy el déficit fiscal llego hasta el 1.1% del PIB, sin embargo, la economia crecia a

tasas practicamente nulas.

En el segundo ciclo, ocurrié el fendbmeno llamado “el milagro brasilefo”; bajo el
diagnéstico de capacidad ociosa e inflacion empujada por los costos, el gobierno militar
puso en practica una politica monetaria expansiva, aumentando la oferta de dinero y de
crédito (14% al ano entre 1967 y 1973) y controlando las tasas de interés, que,
acompanado por una intermediacion de las negociaciones salariales y la adopcion de la
regla cambiaria, crearon una politica de ingresos que mantuvo la inflacién contendia y
expandia el mercado al mismo tiempo (Bacha, 1986). La inversién crecié a tasas
sumamente altas (véase tabla 3.4); se persiguié una fuerte promocion a las exportaciones
no tradicionales y manufacturas, haciendo que estas elevaran su tasa de crecimiento y
generando hasta 6 billones de ddlares en 1973. Sin embargo, después de los choques
petroleros, los términos de intercambio se deterioraron, y el desequilibrio externo
comenzo a incrementarse y la inflacion a acelerarse, sin embargo, debido a la facilidad en
la obtencion de préstamos externos, fue posible seguir alcanzando altas tasas de
crecimiento; en cuanto a la inflacion, se intent6 controlarla bajo una serie de indexaciones
prefijadas (blancos de tipo de cambio nominal y crecimiento monetario), mas no fueron
efectivas, mientras la inflacion alcanzaba niveles de 110% en 1980. Fue bajo estas
circunstancias que la banca internacional suspendio el refinanciamiento de la deuda, y el
gobierno brasilefio se vio obligado a aplicar programas de ajuste de restriccion de
demanda y de ajuste de precios relativos, elevando la tasa de interés por arriba de los
niveles internacionales; para cuando llega el corte de crédito después del colapso
mexicano, Brasil ya se encontraba en una situacién bastante precaria, lo que la sumerge
en una severa crisis en 1982. Posteriormente, se vino una alta devaluacién (30%) y un
programa de ajuste doméstico sumamente agresivo, en orden de restaurar los equilibrios
externo y fiscal, manteniendo a la economia deprimida hasta que la demanda de
exportaciones de EUA y la caida de los precios del petréleo en 1984 terminaron con la

fase recesiva del ciclo.

La fase ascendente del siguiente ciclo comienza con el éxito inicial del plan Cruzado;

esencialmente, este plan era una politica de ingresos sesgado a favor del trabajo,
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enfatizando la naturaleza inercial de la inflacion en una economia altamente indexada
como la brasilefia (Coes, 1995). Su piedra angular era el congelamiento de salarios y
otros precios clave (rentas e hipotecas), evitar la indexacién en nuevos contratos y el
reemplazamiento del cruzeiro por una nueva moneda, el cruzado. Primeramente, el
consumo de durables estimulé la produccién industrial con una baja inflacidén, aunque
tuvo lugar algunos efectos indeseables, tales como racionamiento en la oferta de ciertos
productos agricolas (carne y lacteos) y un déficit fiscal mas alto del esperado; como
consecuencia, los precios de varios bienes se fueron a la alza (servicios publicos, gas,
automoviles), asi como las importaciones también; en cara a estos desequilibrios, los
ajustes salariales y financieros regresaron al sistema de indexacion que precisamente el
plan Cruzado estaba tratando de terminar (Ibid.). Después de este punto, todos los
intentos de contener la inflacién (tales como el plan Bresser y el plan Collor) fueron

inefectivos, alcanzando niveles de cuatro cifras en 1990 con tasas de crecimiento nulas.

El nuevo ciclo es iniciado con el cambio de paradigma mas inclinado hacia la
globalizacién y al acceso a la inversion extranjera; un nuevo programa de estabilizacion
(que rapidamente se convirtié en un proyecto de desarrollo) se puso en marcha, llamado
el Plan Real, el cual pretendia reforzar los esquemas de liberalizacion del comercio y
financiera implementados en administraciones pasadas, junto con un fuerte paquete de
privatizaciones, compromisos sobre el tipo de cambio y restricciones de demanda
(principalmente por medio de la tasa de interés) para parar la inflacion y atraer capitales
extranjeros. En estos objetivos el programa tuvo éxito; la inflacién anual era de 2.5% en
1998 (Bulmer-Thomas, 1994) y se mantuvo estable por el resto del ciclo; mientras que los
flujos de capital que entraban eran colosales, solo superados por China (Medialdea,
2009). Sin embargo, estas medidas cobraron factura en el crecimiento: el crecimiento
constante de la tasa de interés comenzaba a desalentar la inversion privada, y la gran
entrada de capital extranjero apreci6 el tipo de cambio real, causando efectos adversos
en el equilibrio externo. Ambos sintomas empeoraron con los eventos de 1999, donde los
problemas financieros en Asia y Rusia aumentaron la prima de riesgo y la moneda
brasilefa sufri6 de ataques especulativos hasta que no se tuvo otra alternativa mas que
devaluar, mientras las tasas de interés seguian elevandose para poder retener el capital

extranjero.

En el ultimo ciclo, se busco dar continuidad a las politicas de estabilidad macroeconémica,

pese a la llegada al gobierno del partido de izquierda. Se siguié buscando un régimen
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fiscal equilibrado, generando superavits primarios, de dejé a libre flotacion el tipo de
cambio y se mantuvo el régimen de metas de inflacion (Mufoz et. al, 2011), esto para
procurar que los flujos de capital del extranjero siguieran llegando. Sin embargo, este
nuevo gobierno reconocia la relevancia del Estado para el crecimiento econdmico, por lo
que el proceso de privatizaciones fue interrumpido, proponiendo impulsar asociaciones
publico-privadas para proyectos de infraestructura y ampliando los programas de
transferencias para los sectores pobres de la poblacion. Mientras que por el lado del
sector externo, los ejes que se siguieron fueron el profundizar la integracion regional con
Sudamérica, y la busqueda de socios no tradicionales, como India y China (Mufoz et. al,
2011).

Tabla 3.4.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I G X M

1961-1973 7.33% | 6.71% | 8.72% 5.27% | 8.05% 10.01%

1973-1980 6.80% | 7.92% | 6.86% 4.29% | 8.07% 3.54%

1980-1987 240% | 1.51% | 1.74% 6.71% | 8.35% -2.72%

1987-1995 1.75% | 3.20% | 1.67% 1.29% | 6.03% 13.32%

1995-2008 3.01% | 2.82% | 3.41% 2.30% | 7.48% 5.55%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Podemos apreciar que los tres primeros ciclos tuvieron un muy buen desempefio, con
tasas de crecimiento promedio arriba del 6% por afio, causadas principalmente por el
rapido crecimiento de la inversion (especialmente en el segundo ciclo), que aunque el
gasto publico también registré altas tasa de crecimiento, estas fueron disminuyendo
periodo a periodo. Mientras que en los ultimos dos periodos, las tasas de crecimiento
promedio caen bastante para la economia en general, probablemente causados por la
caida en la demanda interna: los ritmos de crecimiento en la inversiébn se vieron
gravemente disminuidos (con tasas negativas en el cuarto ciclo), mientras que el consumo
cay6é con mayor fuerza que el ingreso en estos periodos; por otro lado, la demanda

externa se vio altamente reforzada en el tercer y cuarto ciclo, con un salto en la TCP de
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las exportaciones y una caida significante en la de las importaciones, convirtiéndose en el

principal motor del crecimiento total (véase tabla 3.6), mientras que en ultimo, fue el gasto

publico el que presentd la mayor contribucién al crecimiento de la economia en su

conjunto.

Tabla 3.5.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I G X M
1961 60.94% | 15.73% | 23.52% | 3.28% | 6.37%
1973 | 56.82% | 18.34% | 18.64% | 3.55% | 8.56%
1980 |61.14% |18.42% | 15.79% | 3.86% | 6.90%
1987 | 57.52% | 17.60% |21.07% |5.73% |4.81%
1995 | 64.46% | 17.50% | 20.33% | 7.97% 11.40%
2008 | 62.97% | 18.40% | 18.58% | 13.84% | 15.64%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.6.- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcién de las TCP del ingreso nacional.

Di C I G De X M
1961-1973 | 87.19% | 51.99% | 21.80% | 13.40% |-7.80% | 3.90% | 11.69%
1973-1980 |99.83% |71.26% | 18.60% |9.97% |0.99% |4.58% |3.59%
1980-1987 | 107.82% | 36.22% | 12.72% | 58.87% | 25.36% | 19.91% | -5.46%
1987-1995 | 150.11% | 118.30% | 16.78% | 15.02% | -59.53% | 27.51% | 87.04%
1995-2008 | 94.13% | 59.09% | 20.84% | 14.19% | 5.55% | 34.39% | 28.84%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Grafica 3.7.- Consumo y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las fluctuaciones del consumo en la economia brasilefia parecen moverse cerca con los
ciclos del PIB, aunque en algunas observaciones es posible observar un adelanto del
consumo sobre el producto (como en la recuperacién del tercer ciclo). También puede
notarse que los ciclos del consumo exhiben una mayor amplitud que el PIB,
especialmente en los primeros tres ciclos; primero a mediados de los afios setentas,
cuando la inflacidn comenzaba a despegar, y especialmente cuando alcanzé cifras de 4
digitos durante la segunda mitad de los ochentas, lo cual explicaria la caida en el

consumo independiente del ingreso.

Los movimientos a corto plazo de la inversion, como puede verse, muestra un patrén pro
ciclico; se observa una mayor volatilidad en la inversion, con altos picos y fuertes caidas
a partir de los anos setentas, especialmente en el tercer ciclo, donde la caida de la
inversion en la fase descendente fue de las mas fuertes en toda la regién, y la
recuperacion exhibe un pico muy superior al del ingreso; mientras que en la fase
ascendente del cuarto, la oportunidad de inversion al privatizar una gran cantidad de
empresas publicas y la confianza que trajo consigo la liberalizacion financiera lideré la
etapa ascendente, mientras que la combinacion de la pérdida de confianza después de la
crisis asiatica y las altas tasas de interés para retener a los capitales extranjeros,

condujeron a la fase descendente en el ultimo.
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Grafica 3.8.- Inversion y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 3.9.- Gasto de gobierno y PIB, en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

En el corto plazo, pareciera que el gasto gubernamental y el PIB sostienen una
asociacion aparentemente positiva, aunque no muy clara, ya que en algunos periodos,

como en la segunda mitad de los setentas y de los noventas, donde el gasto se mueve en
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sentido contra ciclico por varias observaciones; durante los primeros ciclos, las
fluctuaciones del gasto gubernamental son muy tenues; posteriormente, en el tercer ciclo,
su comportamiento cambia notablemente, se vuelve mas volatil y las tasas de crecimiento
promedio se elevaron, debido principalmente al alto gasto realizado para el

sostenimiento del plan Cruzado.

Grafica 3.10.- Exportaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

El comportamiento de las exportaciones en los primeros ciclos parece ser aciclico pero
volatil, aunque en el segundo periodo parece mostrar una relacion positiva con el ciclo del
PIB, principalmente en la fase ascendente cuando se perseguia la expansién de las
exportaciones no tradicionales; en el cuarto ciclo, la alta amplitud del ciclo se debi6 a la
recuperacion de la demanda de EUA y al cambi6 positivo de los términos de intercambio,
en la fase ascendente, mientras que el préximo pico (1995) fueron causados
principalmente por las reformas de apertura al comercio, pero sin lograr despegar por la
fuerte apreciacion del tipo de cambio. Mientras que para el ultimo ciclo, las exportaciones
fueron fuertemente impulsadas por la devaluacién que tuvo lugar en 1999 y la fuerte
demanda de China hacia los productos alimenticios e insumos basicos brasilefios (Mufoz
et. al, 2011).
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Grafica 3.11.- Importaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1960-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las importaciones parecen tener un comportamiento aciclico sobre el primer ciclo. La
relacién positiva comienza a aparecer en la fase ascendente del segundo ciclo, al requerir
una mayor cantidad de insumos para los programas de industrializacion; Sin embargo,
esta expansion se vio revertida en los préximos dos ciclos, principalmente causadas por
los controles impuestos y a las fuertes devaluaciones en el tercer y cuarto ciclo
respectivamente; finalmente, esta tendencia se revierte cuando comienzan las politicas
de liberalizacion comercial bajo el plan Real durante el quinto ciclo y volviendo a caer al
devaluarse nuevamente la moneda en 1999. Finalmente, las importaciones alcanzaron un
ritmo de crecimiento acelerado a finales de la muestra, acompafiando la recuperacion del

ingreso, y en especial de la inversion.

Como conclusion, podemos decir que la economia brasilefia mostré un mejor desempefio
en los ciclos en los cuales se presentaban altas participaciones del consumo vy altas tasas
de crecimiento de la inversién; el gasto de gobierno también mostro altas tasas de
crecimiento en los primeros periodos, pero su contribucion al crecimiento total no fue tan
significante,con excepcién del tercer ciclo, aunque esta no se vio reflejada en la tasa de

crecimiento del ingreso nacional.
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3.3.- Chile®

Grafica 3.12.- PIB en logaritmos y precios constantes (primer panel) y capacidad utilizada
(segundo panel), 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

Para el caso chileno, los ciclos que se identificaron fueron los siguientes: 1953-1963,
1963-1971, 1971-1981, 1981-1992 y 1992-2005.

Para 1950, Chile estaba experimentando la fase descendente de un ciclo, el cual habia
comenzado hace una década (al ser de los primeros en industrializarse en la regién), al
irse agotando las oportunidades de inversién bajo el modelo ISI; la inversién era baja y
con una politica fiscal laxa que permitia la monetizacion del déficit generado, lo cual elevé
la tasa de inflacién hasta 84% anual para 1955 (Edwards & Cox-Edwards, 1987). La fase
ascendente del primer ciclo fue impulsado por una estrategia para impulsar las
exportaciones no tradicionales, especialmente en los sectores forestal, pesquero, minero
e ingenieril (Thorpe, 1998), sin embargo, la presion en los sectores externo y agricola se

hacia notar, manteniendo la inflacion alta (36% anual en promedio).

® Las cifras de Chile estén expresadas en millones de pesos, a precios del 2003.
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En el tercer periodo comienza con la implementacion de un conjunto de reformas
parciales que introdujeron la regla de paridad, devoluciones de impuestos y reducciones
en los aranceles para disminuir las distorsiones creadas por el modelo ISI, sin embargo,
el marco institucional era aun inadecuado (principalmente sobre el comercio
internacional) para que esta estrategia funcionara debidamente. Debido a este fallido
intento de estabilizacion, el partido socialista tomo posesion en las proximas elecciones,
bajo el cual se lanzd un programa con una politica expansiva muy agresiva (tanto fiscal
como monetaria), un aumento en los salarios y una fuerte agenda de nacionalizacion (la
cual incluia el sector minero, banquero, agricola y parte del sector manufacturero); esta
estrategia tuvo un buen desempefio en el corto plazo, sin embargo, para 1972 se
comenzaron a sentir fuertes presiones inflacionarias provenientes del sector externo, que
eventualmente causaria el fracaso de estas medidas, que, junto con una gran presion

politica, llevo al subsecuente golpe militar.

Bajo el gobierno militar se implementd un modelo monetarista extremo, por lo que la
liberalizacion del comercio y de los mercados financieros no se hicieron esperar; Sin
embargo, de acuerdo con Thorpe (1998), estas medidas fueron combinadas de tal
manera que produjeron un boom de consumo, que llevd al sector privado a una crisis
cuando los términos de intercambio cayeron y los capitales se retiraron en 1982. Por lo
que para el ultimo ciclo, se emprendié una profunda reconstruccién de la economia
siguiendo el enfoque monetarista; primero, se instauré un programa de estabilizacion:
incentivos fiscales y una serie de devaluaciones para la promocion de las exportaciones y
desalentar las importaciones, con un paquete de ayuda fiscal para las instituciones y
empresas afectadas, todo reforzado con una reforma fiscal para intensificar los ahorros
privados y una pesada agenda de privatizacion que recaud6 por arriba de los 3000
millones de dolares (Laban & Larrain, 1995). El rapido incremento en la inversion privada
y las exportaciones (aumentando 8% y 15%, respectivamente, sus participaciones
relativas), dio como resultado el mejor desempeno de la regién bajo un modelo neoliberal.
Sin embargo, este periodo de expansion termind en los ultimos afios de la década de los
noventas; por un lado, el precio del cobre comenzé a caer en 1998, junto con un alza en
las tasas de interés y la desconfianza en las economias emergentes causada por la crisis
en Asia y Rusia; por el otro lado, el pais se encontraba experimentando una escasez de
electricidad, lo que llevo a recortes de oferta, racionamiento y conflictos entre empresas

(Diaz, Galetovic & Soto, 2000), lo cual tuvo un efecto grave en la inversion.
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Tabla 3.7.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I G X M

1953-1963 3.65% |3.92% |578% |261% |564% |6.41%

1963-1971 4.41% | 4.34% 1.4% 6.84% |2.98% | 7.80%

1971-1981 2.28% 1.63% | 2.86% 1.3% 9.13% | 5.64%

1981-1992 3.9% 2.74% |4.41% 1.3% 8.88% | 2.7%

1992-2005 499% |556% |755% |3.72% |7.60% |9.93%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.8.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I G X M

1953 | 71.1% 16.6% 18.9% | 8.1% 10.8%

1963 | 72.9% | 20.3% 17.1% 9.8% 14.1%

1971 72.5% 16.0% | 20.6% 8.8% 18.2%

1981 68.0% 17.0% 18.7% 16.7% | 25.1%

1992 | 60.2% 17.9% 14.1% |28.0% |221%

2005 |64.6% |24.5% 121% | 38.6% |40.2%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL



Tabla 3.9- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcién de las TCP del ingreso nacional.

Di C I G De X M

1953-1963 122.6% | 78.2% |321% |12.3% |-9.6% 15.1% | 24.7%

1963-1971 108.1% [71.2% |51% 31.9% |-26.2% |5.9% 32.1%

1971-1981 80.6% |48.7% |21.3% |10.6% |4.8% 66.9% | 62.0%

1981-1992 | 67.5% |42.4% |203% |4.7% 48.5% |63.9% |15.3%

1992-2005 118.0% | 71.9% |37.1% |9.0% 21.2% | 58.7% | 79.9%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL

Para el caso chileno, las tasas de crecimiento de los primeros periodos no fueron las mas
vigorosas: ligeramente superiores al 3%, aunque la inversidbn haya tenido un buen
desempenio en el primero (arriba del 5%) y el gasto publico en el segundo (creciendo casi
al doble que el ingreso); mientras que en el sector externo, se llega a un desequilibrio
alarmante en el segundo ciclo, contribuyendo negativamente al crecimiento total de la
economia en 26% (tabla 3.3). El tercer ciclo es el que registra un menor crecimiento
promedio en el ingreso nacional, que aunque el ritmo de la inversibn se recupera
ligeramente (doblando su TCP) y el crecimiento de las exportaciones comienza a superar
a las importaciones, el dinamismo del gasto publico se ve brutalmente abatido. En el
préximo ciclo, la tasa de de crecimiento promedio del ingreso crece de manera muy tenue,
al igual que el consumo y la inversion (este ultimo decreciendo de la misma manera),
mientras que el gasto publico qued6 altamente rezagado, aportando tan solo 4% del
crecimiento de la economia; por otro lado, el sector externo alcanzé un alto dinamismo en
este ciclo, aportando arriba del 60% del crecimiento total, por lo que podria decir que este
ciclo fue principalmente impulsado por la demanda externa. El ultimo periodo fue el que

exhibié una tasa de crecimiento mayor, con una inversion
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Grafica 3.13.- Consumo y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

El consumo muestra un caracter altamente pro ciclico, con una amplitud bastante similar
a la del ingreso, con la excepcion al finalizar el segundo ciclo, causado principalmente por
los incrementos salariales durante el gobierno socialista en la fase ascendente, y por la

inflacién galopante en la fase descendente, al principio del tercero.

Gréfica 3.14.- Inversion y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Al inicio, no se observaba una relacibn muy cercana con el PIB hasta en la fase
descendente del tercer ciclo, donde la inversion inclusive parece adelantarse a la caida,
probablemente por la desconfianza al gobierno socialista por parte del sector privado; en
los ciclos restantes la relacién se vuelve mas clara, al exhibir fluctuaciones mas fuertes
que el producto, especialmente en la fase descendiente, notablemente en 1982 y en
1998, donde los principales causantes fueron la larga cantidad de deuda privada, la gran

incertidumbre causada por los racionamientos de electricidad vy la crisis asiatica.

Grafica 3.15.- Gasto de gobierno y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las fluctuaciones en el gasto de gobierno en los primeros periodos parecen ser
prociclicas con una mayor amplitud (con excepcion al comienzo del segundo ciclo, donde
se nota claramente un movimiento contra ciclico ante una caida del producto), debido al
laxo régimen de politica fiscal, especialmente a finales del tercero, mientras que en el
cuarto, los fuertes ajustes y la reforma fiscal causaron una violenta fluctuacién. Sin
embargo, en el ultimo ciclo, y los afos restantes, las fluctuaciones disminuyeron su

amplitud.
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Grafica 3.16.- Exportaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)

1 1 1 1 1 1 1
1850 1835 1060 1065 170 1875 1080 1085 1800 1005 2000 2005 2010

L
1850 1855 1860 18635 1870 1875 1880 1885 1880 1803 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

En las primeras dos décadas podemos observar que las exportaciones estuvieron
sujetas a fluctuaciones ciclicas muy independientes al ingreso, aunque con amplitud
similar; en el tercero, comienza a observarse un patrén prociclico y con alta volatilidad,
exhibiendo un adelanto durante todo el ciclo, mientras que en el ultimo, la amplitud

parece volver a reducirse.

Las importaciones muestran un comportamiento prociclico durante todo el periodo
analizado; aunque la amplitud de las oscilaciones muestra una mayor volatilidad durante

el tercer ciclo (véase grafica 3.17).

En los periodos de mayor crecimiento, la economia chilena mostro un rapido crecimiento
de las exportaciones (sin embargo, también de las importaciones), por lo que podemos
decir que, en este caso, el grado de apertura en la economia jugo un papel importante en
la parte ascendente del ciclo; otro componente que se podria decir que cuenta con un rol
importante en los periodos de altas tasas de crecimiento fue la inversion, tanto en las
expansiones como en las recesiones; el consumo parece tener un papel pasivo, con la
excepcion del tercer ciclo, donde su fuerte caida empeord la recesion en el PIB; en
cuanto al gasto gubernamental, parece que no tiene una gran contribucion al crecimiento
total, ya que los periodos de mayor crecimiento en esta variable, el producto total no

muestra altas tasas de crecimiento.
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Grafica 3.17.- Importaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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3.4.- Colombia’

Grafica 3.18.- PIB en logaritmos a precios constantes (primer panel) y capacidad utilizada
(segundo panel), 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

Para Colombia, se dividieron los ciclos en los siguientes periodos: 1953-1979, 1979-1993
y 1993-2007.

Al principio del periodo, la base industrial de Colombia era relativamente baja y los
problemas de violencia que sacudian a todo el pais en el momento, impedian que la
economia colombiana alcanzara altas tasas de crecimiento; sin embargo, fue el fuerte
desarrollo institucional que le permitié sostener el crecimiento libre de cualquier episodio

estanflacionario, tipico en el resto de América Latina.

La politica econdmica que fue llevada a cabo durante el primer ciclo (y para la
reactivacién del segundo) consistia en un manejo pragmatico del tipo de cambio, un

control cuidadoso de la cuenta de capitales y de las importaciones, combinado con

7 Las cifras de Colombia estan expresadas en millones de pesos, a precios del 2000.
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equilibrio presupuestario, una politica crediticia para ayudar a la produccion, una
cuidadosa politica de ingresos y manejos de los ingresos del café (Thorpe, 1991). Estas
acciones fueron reforzadas por la creacion de instituciones tales como ICOMEX, el cual
se encargaba de administrar las importaciones y las divisas, y la PROEXPO, el cual

promovia las exportaciones no tradicionales.

Estos instrumentos de politica, fortalecidos por el andamiaje institucional, fueron usados
de manera prudente y coherente para reducir las presiones inflacionarias y corregir los
desequilibrios macroeconémicos sin tener que sacrificar el crecimiento econdmico,
evitando los circulos viciosos que conllevan las politicas de ajuste tradicionales: la
devaluacion fue acompafiada por un una manipulacién astuta de las expectativas, los
proyectos de inversion publica no fueron recortados, se incrementaron los controles de
importaciones y la politica crediticia se orientd a sostener los niveles de inversion. Este
“ajuste al estilo Colombiano” fue aplicado en los episodios de problemas de balanza de
pagos a finales de los afos sesentas y en el periodo posterior a la crisis de la deuda al

inicio de los ochentas.

En cuanto al problema del endeudamiento, Colombia tenia un desempefio relativamente
mejor comparado con las otras economias latinoamericanas. A mediados de los setentas
hubo una reforma al decreto 155 que complicé los préstamos externos, por lo que en el
periodo 1974-1978 la relacidon de la deuda al PIB disminuy6 en 10% (Ibid.). Sin embargo,
en 1978, cuando el boom de los precios del café comenzaba a desvanecerse, el gobierno
colombiano cedié a la tentacion de incurrir en duda “a niveles Latinoamericanos”,
alcanzando niveles de hasta 33% de las exportaciones (el cual sigue siendo bajo
comparado con otros paises); asi que cuando llegé el choque en 1981, los “moderados”
niveles de deuda y un buen manejo de politica econémica descrito arriba, permitio a la

economia evitar las tasas negativas de crecimiento.

Hacia los anos noventas, se adoptaron las politicas de liberalizacién de mercados en una
manera amplia; aunque las medidas de liberalizacion fueron mas moderadas que en el
resto de la regién, manteniendo algunos controles de capitales y promoviendo el gasto
social. Sin embargo, el sector publico comenz6 a alcanzar altos niveles de déficits fiscal,
el cual, junto con un creciente déficit externo, elevo la deuda tanto publica como privada;
para 1998, los capitales comenzaron a fugarse (causado por las crisis asiatica y rusa) y
las fuentes de financiamiento se redujeron, mientras que las autoridades trataban de

mantener la tasa de devaluacién de la moneda dentro de las bandas de flotacion para
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prevenir que el tipo de cambio se disparara (“overshooting”), manteniéndolo hasta 1999,

cuando las presiones fueron demasiadas y se decidid dejar flotar a la moneda; esta

hemorragia de financiamiento externo y la tardia devaluacién del peso tuvo efectos

nocivos en el lado real de la economia: la inversion y el consumo cayeron fuertemente,

por lo que el PIB también lo hizo.

Tabla 3.10.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I G X M
1953-1979 5.12% | 5.24% | 4.09% | 4.55% | 4.06% | 4.35%
1979-1993 3.61% | 2.97% | 4.87% |6.51% | 5.94% | 7.04%
1993-2007 3.48% | 3.05% | 3.63% | 7.50% | 5.27% | 5.48%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.11.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I G X M
1963 | 75.6% |25.0% |9.1% 13.3% 16.2%
1979 | 77.8% 19.4% | 7.9% 10.2% 13.4%
1993 | 71.3% | 22.9% 11.7% 13.9% | 21.2%
2007 | 65.6% |23.4% 18.4% 17.7% | 27.6%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Tabla 3.12.- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcién de las TCP del ingreso nacional.

Di C I G De X M

1953-1979 102.1% | 79.6% |15.5% |7.0% -3.3% 8.1% 11.4%

1979-1993 110.6% | 58.7% |30.9% |21.0% |-18.4% |22.8% |41.2%

1993-2007 121.5% | 57.5% |24.4% |39.6% |-16.7% |26.8% |43.5%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

El primer ciclo es el que exhibe una mayor tasa de crecimiento promedio, cercano al 5%
por afio, impulsado principalmente por la demanda interna: la inversion crecié en
promedio 1% menos que el producto, pero esto es compensado por un crecimiento
ligeramente superior del consumo (posiblemente por un vasto efecto multiplicador), con
un gasto publico medianamente dinamico y un sector externo deteriorandose a una tasa
lentamente. En el segundo ciclo, la TCP de la economia colombiana se redujo en un poco
mas de 1%, a pesar del aumento en el ritmo de crecimiento de la inversion (contribuyendo
el 30% del crecimiento total) y del gasto publico (que contribuyo el20% del crecimiento
total), quiza por la disminucién en el crecimiento del consumo y un aumento superior en el
crecimiento de las importaciones sobre el de las exportaciones (1% por arriba).
Finalmente, en el ultimo ciclo se crecié virtualmente a las mismas tasas que en el periodo
anterior; en este ciclo, fue el gasto publico el que principalmente impulso al crecimiento
total, contribuyendo en un 36% al crecimiento total, mientras el sector externo, aunque su
contribucién sigue siendo negativa, mejoré un poco gracias a un caida mayor en el

crecimiento de las importaciones.

El consumo tiene una fuerte relacién positiva con el PIB en el corto plazo; una clara
politica salarial durante todo el periodo evito que el ingreso perdiera su poder adquisitivo,

por lo que la amplitud de los ciclos de ambas series es sumamente parecida.
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Grafica 3.19.- Consumo y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 3.20.- Inversion y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

La inversion también muestra una asociacién positiva con los ciclos del PIB, solo que esta
exhibe amplitud mayor, especialmente los primeros afios de la muestra, a finales del
segundo ciclo, cuando se comenzaron a implementar las politicas de libre mercado, y
durante todo el tercero.
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Grafica 3.21.- Gasto de gobierno y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente:

Elaboracién propia con datos de la CEPAL

La relacioén entre estas dos series en el corto plazo parece un tanto confusa. Al principio,
la amplitud de los ciclos del gasto gubernamental no son muy bruscos debidos al objetivo
de prudencia fiscal que se buscaba, con excepcion a algunas observaciones a principios
y finales del primer ciclo; sin embargo, se puede ver que en varios periodos (principios y
finales de los setentas, mediados de los ochentas y noventas) éste se mueve de manera
contraria al ingreso, sugiriendo una politica contra ciclica; posteriormente, con la entrada
del modelo neoliberal, el gasto de gobierno aumento considerablemente (al contrario a

como ocurrié en los demas paises) debido a la preocupacién por los problemas sociales.

Para el caso de las exportaciones, si observamos la grafica claramente, podemos decir
que ambas series son independientes la una de la otra; en el primer ciclo, las
exportaciones parecen seguir a los precios del café a la alza, exhibiendo multiples picos;
mientras que en el segundo, las exportaciones fluctian con una mayor amplitud debido a
la amplia base exportadora, conforme el petréleo y el carbon comenzaba a ganar
participacién dentro de las exportaciones totales. En algunos anos se puede encontrar
una asociacion relativamente débil; en este caso es dificil decir si existe presencia de

rezagos.
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Grafica 3.22.- Exportaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 3.23.- Importaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Por otro lado, las importaciones muestran un comportamiento pro ciclico con respecto a
los del PIB; sin embargo, esta relacién no es tan cercana como se observa en otros

paises, debido al fuerte control de importaciones que se encontraba vigente durante la
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mayoria del periodo, aunque la amplitud del ciclo se disminuye durante el segundo y

amplia después de la adopcién del modelo neoliberal durante el tercero.

Los ciclos econdmicos de la economia colombiana en el periodo analizado son suaves y
de baja amplitud; en el primer periodo podemos decir que las exportaciones fueron la
razon por esa pequena desaceleracion en la TPC del PIB, que posteriormente deprimié a
la inversion y al gasto gubernamental (se puede pensar en la presencia de un rezago con
estas variables). En el segundo periodo, la inversién y el gasto son sus principales
impulsores en el auge, mientras que en la recesion la inversion es la que la lidera, pero el
ingreso no cae de manera tan brusca ya que el gasto de gobierno continué

expandiéndose y suavizo el impacto.

5.- Perd®
Grafica 3.24.- PIB en logaritmos y precios constantes (primer panel) y capacidad utilizada

(segundo panel), 1960-2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

8 . ., s . .
Las cifras de Peru estan expresadas en millones de soles, a precios de 1994.
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Peru exhibié 5 ciclos durante todo el periodo analizado: 1953-1962, 1962-1974, 1974-
1981, 1981-1995 y 1995-2007.

Para el inicio del periodo, Peru era uno de las pocas economias analizadas que todavia
seguian el modelo exportador primario. La mayor razén para esto era porque Peru tenia
una diversa pero modesta base industrial para considerar viable un modelo hacia dentro,
tomando en cuenta también el intento fallido de implementar una politica interna en la
década pasada con el ingreso de las exportaciones, lo cual terminé en una escasez de
reservas internacionales y una alta inflacion (Bulmer-Thomas, 1994); después de este
episodio, se establecié un régimen militar, y junto con éste, el modelo liberal. Como es

puesto por Thorpe y Bertram (1978):

“desde 1948 hasta el final de los sesentas, Peru fue el ejemplo por excelencia en América
Latina del suefio de los economistas desarrollistas ortodoxos: un sistema dirigido por las
exportaciones, en donde las dificultades ciclicas de la balanza de pagos fueron tratadas
con restricciones de la demanda doméstica y movimientos del tipo de cambio, donde la
entrada de capitales extranjeros y la reparticion de utilidades estaba virtualmente

irrestrictos”

Esta expansidén de las exportaciones se debid principalmente al valor creciente de los
bienes de exportacion y a la mejora de los términos de intercambio, especialmente
después de 1959 (Thornbecke & Condos, 1966); Sin embargo, en los sesentas
comienzan los intentos de industrializacion, como la ley de promocion industrial, y el
gasto de gobierno comenzaba a elevarse (empezando con los problemas fiscales que

pondria a la economia en problemas en las proximas décadas).

Sin embargo, para el final de la década, la tendencia favorable en los términos de
intercambio se revirtio; las restricciones de oferta de varias exportaciones primarias
(especialmente el azucar y los bienes pesqueros) comenzaron a emerger y la IED hacia

América Latina estaba dirigida mayormente al sector industrial.

La experiencia peruana del modelo ISI fue un poco mas corta en comparacién con otros
paises: solo duré desde1968 hasta 1978, con el golpe militar. Este periodo fue testigo de
una gran expansion del sector publico; para 1975, el estado manejaba nueve décimos de
las exportaciones, la mitad de las importaciones y dos quintos y un tercio del sector

moderno de produccion (Fitzerald, 1976), esto ayud6é a alcanzar altas tasas de
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crecimiento en el corto plazo. Sin embargo, esto llevé a grandes déficits fiscales, que
alcanzaron 7.5 del PIB en 1977 (Pinzas, 1981), causando que las tasas de inflacion y el
endeudamiento externo se elevaran. Mientras tanto, al mismo tiempo, el déficit externo
estaba empeorando, y con una desaceleracion en las entradas de capital, la economia

peruana perdié alrededor de 877 millones de délares para 1976 (Pinzas, 1981).

Por lo tanto, un programa de estabilizacion fue establecido, esperando que los bancos
privados y organizaciones financieras (FMI) refinanciaran la deuda; este programa incluyo
cortes de crédito y de salarios, devaluacion del tipo de cambio, medidas impositivas y
restricciones fiscales, deprimiendo la demanda y siendo incapaz de llevar el problema de

la deuda a su fin.

Durante el tercer ciclo, se experimentd un alza en el indice de precios de las
exportaciones (principalmente el del cobre), el cual balanceé los términos de intercambio
43% a favor de Peru y practicamente desaparecié el problema de la deuda (Thorpe,
1991). Este panorama favorable, junto con la oleada de confianza por el nuevo gobierno
democratico, levantd la inversion (ambas privada y publica). En este periodo, fue
adoptada una fuerte linea pro-mercado: reformas financieras, liberalizacion de
importaciones, preferencia a inversiones extranjeras y cortes a subsidios; para 1982,
estas medidas (especialmente la liberalizacion de las importaciones) combinadas con un
debilitamiento de las precios de los minerales de exportacion, llevé a una salida por
servicio de la deuda de 49% de las exportaciones y forzé al gobierno a renegociar (de
nuevo) con el FMI y el Banco Mundial en 1983, con la condiciéon de incrementar la
severidad de las politicas ortodoxas (incrementos salariales debajo de la inflacién, tasas
de interés altas, restricciones de crédito), lo cual deprimié fuertemente la demanda
agregada. Junto con esto, las tasas de inflacion se levantaron rapidamente, hasta niveles
de 100% por ano, debido a presiones de los costos causados por la depreciacion del tipo

de cambio y el alza de los costos financieros (Thorpe, 1991).

Vale la pena mencionar que en 1983, Peru sufrid una severa inundacién que afecté a la
mayoria de los principales productos primarios, como la mineria, la pesca y la agricultura,

causando grandes problemas de oferta.

En el cuarto ciclo presencié un cambio radical en el paradigma de politica econémica,

como es descrito por Thorpe (lbid.):
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“para 1985, un notable consenso se habia desarrollado entre los académicos peruanos y
hacedores de politica, que al menos en el caso peruano, las politicas que inducian a una
recesion eran inadecuadas como medidas para tratar con la inflacion y altamente

ineficientes para los problemas de desequilibrios en la balanza de pagos”

Uno de los propdsitos de este programa era producir una transferencia de recursos de
activos financieros y especulativos hacia el sector real, subiendo salarios, bajando las
tasas de interés y congelando el tipo de cambio; esto también buscaba darle un mayor
papel al sector agricultor, esperando sea un sector que ahorre importaciones y fortalezca
el sector urbano; para controlar la inflacion, este nuevo enfoque usaba congelacién de los
precios para controlar las expectativas y para manipular la rentabilidad y crear un efecto

ingreso positivo.

Al principio, estas medidas de politica tuvieron éxito para reactivar la economia
(especialmente el alza en los salarios y el congelamiento de precios), sin embargo, este
enfoque en el corto plazo involucraba controles que amenazaban los objetivos de
desarrollo a plazos mas largos (Thorpe, 1991); las distorsiones de precios (principalmente
en bienes primarios) y la sobrevaluacion del tipo de cambio comenzaron a ejercer una
presion en el equilibrio externo; mientras que los ingresos del Estado cayeron debido a

una caida en el precio real de la gasolina.

Estos desequilibrios se vieron magnificados cuando la credibilidad en las politicas de
gobierno se vio deteriorada; habia falta de coordinaciéon en varios programasg, falta de
continuidad, y finalmente para mediados de 1987, el Estado tomoé el sistema bancario
causando “caos y trastornos” (Ibid.). Esto llevé a una aceleracién de la tasa de inflacién
(de 4% al mes a inicios del afo, a 10% al mes a finales del ano) y a una pérdida de
reservas internacionales, con lo que se respondié con una serie de devaluaciones y
ajustes de precios, propiciando un espiral inflacionario, alcanzando niveles de 114% al
mes en septiembre de 1988; los salarios reales cayeron en 60% para mayo de 1989,
disparando asi huelgas por todo el pais. La inflacion comenzé6 a ceder cuando los precios
del cobre mejoraron a inicios de 1989; las reservas internacionales comenzaron a

recuperarse y la tasa de devaluacion se desacelero.

9 . « .. . . .z . . .
Un ejemplo de esto era el caso de la iniciativa “fondo de inversidn y empleo” y el lanzamiento simultaneo
de los “bonos compulsivos”.
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El ultimo ciclo comenzé con la eleccion del partido de derecha, quienes usaron una
combinacién de devaluaciones y ajustes en los precios relativos con unas politicas fiscal y
monetaria apretadas, seguido por una estrategia orientada hacia el libre mercado, la cual
rapidamente atrajo financiamiento extranjero (Thorpe, 1998). Por lo tanto, reformas neo
liberales fueron adoptadas, tales como liberalizacion del comercio, y reformas fiscales y
laborales; como resultado, la economia volvié al crecimiento, pero con una dependencia
en los flujos de dinero del extranjero, sobrevaluacion del tipo de cambio y altas tasas de

interés.

Tabla 3.13.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I G X M

1953-1962 5.87% |4.98% |4.17% |9.81% |9.70% |6.46%

1962-1974 490% |[569% |7.21% |5.89% 1.82% | 7.91%

1974-1981 2.95% 1.50% |2.12% |3.45% |535% |2.15%

1981-1995 0.81% |[0.97% |0.36% | 0.04% 1.77% 1.48%

1995-2008 457% |3.93% |564% |4.08% |8.34% |6.32%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

El primer ciclo de la economia peruana exhibié el mayor ritmo de crecimiento, cercano al
6%, teniendo impulso tanto de la demanda interna (principalmente), como de la externa;
cabe destacar que aunque el gasto publico fue el componente con mayor crecimiento, su
contribucién fue la misma que la de la inversion, gracias a la menor participaciéon que
poseia al inicio del ciclo. Posteriormente, la TCP total fue decreciendo a lo largo de los
periodos; en el segundo, hubo una considerable aceleracién en el crecimiento tanto de la
inversion y el consumo, sin embargo, las cuentas externas se deterioraron rapidamente,
restandole un 25% al crecimiento total. Los préximos dos ciclos se observé un lento
crecimiento: en el segundo se crecio a casi 3% en promedio, el cual fue auxiliado por el
mejoramiento en las condiciones externas; mientras que en el cuarto no se alcanzo un
ritmo de crecimiento ni de 1%, tanto para la economia en su conjunto como para todos

sus componentes internos, junto con un desequilibrio externo presente. Finalmente, la
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inversion y el gasto publico se recuperan para el ultimo ciclo, que, aunado con una

contribucién positiva de la demanda externa, se puso crecer a una tasa promedio de

4.5%.

Tabla 3.14.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I G X M
1953 | 77.7% |23.8% |6.1% |9.6% 12.3%
1962 | 72.1% |[20.6% |8.4% |13.2% 12.9%
1974 | 78.9% |[26.8% |9.5% |9.2% 18.2%
1981 71.5% |253% |9.8% |10.9% 17.2%
1995 | 73.1% |23.8% |8.8% |12.4% 18.9%
2008 | 674% |271% |[83% |19.7% |23.4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.15.- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcién de las TCP del ingreso nacional.

Di C I G De X M
1953-1962 89.9% [61.2% |14.7% |141% |7.6% 21.8% |14.3%
1962-1974 142.5% | 91.7% |39.5% |11.4% |-25.9% |3.4% 29.4%
1974-1981 66.1% |36.5% |182% |11.4% |7.2% 19.7% | 12.6%
1981-1995 98.5% |87.4% |10.7% |0.4% -14% | 27.2% | 34.6%
1995-2008 98.7% | 57.9% |33.4% |7.4% 3.5% 35.9% | 32.4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Grafica 3.25.- Consumo y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)

1850 1855 1860 18635 1870 1875 1880 1885 1880 1803 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Los ciclos del consumo se mueven cercanos a los del ingreso; se observa una mayor
amplitud en la fase descendente del tercer periodo y durante el cuarto; la caida del
consumo en la segunda mitad de los setentas fue debido a la inflacion y a los cortes
salariales adoptados en el programa de ajuste; mientras que durante el tercer ciclo se
experimenta una mayor amplitud tanto en el auge como en la recesién, por los aumentos

salariales en esta primera etapa, y por las altisimas tasas de inflaciéon durante la segunda.

Los ciclos de la inversion parecen moverse junto con los del ingreso, pero con una
amplitud mayor. Durante los primeros ciclos, las fuertes fluctuaciones de la inversion
estuvieron relacionadas con el proceso de industrializacion; mientras que en el tercero,
hubo un boom en la inversidon causado por la confianza que representaba el regreso del
gobierno democratico y las expectativas positivas por la subida en los precios de los
exportables; por el contrario, en el cuarto ciclo, la inversion fluctu6 menos que el
producto, lo cual se le atribuye a la falta de una clase empresarial compatible con el

modelo de acumulacion implementado (Thorpe, 1991).
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Grafica 3.26.- Inversion y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 3.27.- Gasto de gobierno y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)

p” 1 I I 1 I I 1 I I 1 I I
1850 1855 1860 1865 1870 1875 1280 1085 1850 1805 2000 2005 2010
0.2
0l
0.
a1k
I 1 I I 1 I I 1 T I 1 I I
1050 1055 1060 1065 1070 1075 1080 1085 1000 1005 2000 2005 2010

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Al igual que la inversion, el Gasto gubernamental exhibe fluctuaciones de alta amplitud
durante el tercer ciclo, causada por la gran expansion del sector publico necesario para el

programa de industrializacién en la fase ascendente, pero que debido al déficit fiscal
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inducido por este, los cortes realizados en la fase descendente fueron bastante agresivos;
En el tercer ciclo, se contd con un ingreso inesperado del 6% por arriba del nivel objetivo
(Thorpe, 1991), por lo que se considerd viable una expansion del gasto publico. Con
excepcién de la segunda mitad de los setentas, donde hubo una gran expansién mientras
la economia entraba en una desaceleracion, el gasto parece seguir un patrén pro ciclico,
especialmente en el cuarto ciclo, donde los altos niveles de inflacion y la caida en los

ingresos publicos requirieron grandes recortes en medio de una fuerte recesion.

Grafica 3.28.- Exportaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Por los primeros 15 afios, ambos ciclos se mantuvieron cerca, pero después parecen no
tener una relacibn muy marcada; los ciclos de las exportaciones tienen que ver
principalmente con la dinamica del cobre y de los términos de intercambio; sin embargo,
podemos postular un adelanto sobre el PIB a mediados del tercer ciclo, estimulando la
reactivaciéon de un nuevo auge; finalmente, en el ultimo periodo, los ciclos volvieron a

acercarse, gracias a las politicas de liberalizacidon comercial implementadas.
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Grafica 3.27.- Importaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para las fluctuaciones de las importaciones, podemos observar que muestra una clara
asociacion positiva con el ciclo del PIB, solo que con una amplitud mayor (con excepcion
del cuarto ciclo); esto puede explicarse porque la mayoria de las importaciones son
bienes de capital, por lo que las amplitudes de los ciclos se relacionan cercanamente con

los de la inversion.

La economia peruana tuvo su TCP mas altas en el primer y el ultimo ciclo, donde la
inversion y el gasto gubernamental mostraba mayores tasas de crecimiento; esto nos
lleva a pensar que la expansion esta principalmente impulsada por la demanda interna
(las exportaciones solo juegan un papel importante en la expansion en el ultimo ciclo). Sin
embargo, las recesiones estan caracterizadas con fuertes caidas en el consumo
(especialmente en el segundo y cuarto ciclo) y amplios déficits externos antes de la

contraccion.
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3.6.- Argentina™

Grafica 3.28: PIB en logaritmos a precios constantes (primer panel) y capacidad utilizada
(segundo panel), 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPAL y Hoffman (2000)

Argentina muestra 5 ciclos: 1950-1958, 1958-1970, 1970-1987, 1987-1997 y 1997-2007.

En el primer ciclo, una profundizacién del proceso de industrializacion ya habia tomado
lugar ya sobre algunos afos; el mercado interno se estuvo expandiendo a un ritmo
acelerado como resultado del alargamiento de la base industrial (principalmente
impulsado por los bienes de consumo, tales como comida, textiles y confecciones), habia
bastante oferta de financiamiento (a través del Banco Industrial de Crédito o el Banco
Central) y las tarifas a la importacién protegian a la industria nacional; sin embargo, la
obsolescencia en la tecnologia comenzaba a causar ineficiencias, que junto con el
problema del estrangulamiento externo, causaron un descenso en el producto
(Kosacoff,1996).

1% as cifras de Argentina estan expresadas en millones de pesos, a precios de 1993.
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El segundo ciclo fue inicialmente impulsado por la entrada de empresas multinacionales
que permitieron una mejor articulacion industrial, especialmente en los casos de los
automoviles y la industria petroquimica; sin embargo, los eventos politicos que tomaron
lugar en las elecciones presidenciales de 1962 tuvieron fuertes repercusiones en los

niveles de inversién, y de esta manera, en el PIB.

Después que las presiones sociales se aliviaran, la economia pudo retornar al camino del
crecimiento; en esos afnos tomo lugar un desarrollo institucional que permitié una alta
entrada de compainiias transnacionales, lo que llevd a un incremento en la productividad
en el sector manufacturero debido a la adopcidon de técnicas avanzadas que eran usadas
en la mayoria de los paises industrializados; estas derramas tecnolégicas, junto con una
fuerte estrategia para promover exportaciones no tradicionales, fue lo que impulsé la
parte ascendente del ciclo econdmico. Para mediados de los setentas, una fuerte presion
externa comenzd a sentirse, en la forma de un tipo de cambio real sobre valuado
(causado principalmente por una politica de tipo de cambio nominal fijo adoptada en
1976) que eventualmente llevé a una devaluacién de la moneda que levanto la inflaciéon a

niveles de tres digitos (Machinea & Fanelli, 1988).

El proximo ciclo esta caracterizado por un largo estancamiento, alta inflacién y sus
multiples intentos por controlarla. Al principio, un programa monetarista de liberalizacion
de mercados y apertura comercial fue implementado, esperando que las tasas de
inflacion y de interés domésticas se ajustaran a sus valores internacionales, usando una
tasa de cambio nominal fija y una politica monetaria pasiva; sin embargo, estas medidas
solo llevaron a mas desequilibrios: el tipo de cambio fijo combinado con la eliminacion de
las tarifas provocd una gran entrada de bienes importados, altas tasas de inflacion
(principalmente por la devaluacién, altos déficits fiscales y una economia altamente
indexada) que causaron incertidumbre, que, junto con los costos de intermediacion,
alzaron las tasas de interés (Kosacoff,1996). Ambos sectores, el privado y el bancario,
sufrieron por estos percances, aunque la situacion no se volvié critica hasta después de
la crisis de la deuda en 1981; para 1985, la inflacion ascendia a 24.1% al mes, el déficit
fiscal era del 12% del PIB, la tasa de devaluacion era de 34% mensual y la inversion caia
precipitadamente (Machinea & Fanelli, 1988). En este contexto, distintos programas
fueron puestos en marcha (El Austral, el Primavera y el Bunge & Born), con el propésito
de controlar la demanda agregada nominal, la correccién de los precios relativos y guiar

el proceso de la formacion de expectativas (Kosacoff, 1996); estos planes tuvieron un
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éxito parcial al suprimir el comportamiento inercial de los precios, pero fueron ineficaces
para reparar los problemas estructurales debajo de estos, llevando a otro episodio hiper

inflacionario para el final de la década.

Los préximos dos ciclos, ocurrieron dentro de uno de los paquetes neoliberales mas
radicales de la region: el Plan de Convertibilidad. Este establecia una paridad cambiaria
fijla de un peso por délar, reconociendo la bimonetizacién de la economia, y atando la
base monetaria a las reservas de divisas; todo esto acompafiado con un paquete de
reformas estructurales de gran profundidad, incluyendo laboral, financiera, de comercio y
un gran programa de privatizaciones (incluyendo el sistema de pensiones). Estas
medidas trajeron certeza y confianza a la economia, mejorando el desempefo de la
inversion y atrayendo grandes cantidades de capitales, mientras las exportaciones se
expandian a buen ritmo. Sin embargo, esto causé una sobrevaluacion del tipo de cambio
que, con el grado de apertura de la economia, llevé a un gran y constante déficit externo;
dado el contexto de una economia altamente dolarizada y un sistema financiero muy
sesgado al extranjero, estos eventos resultaron en una alta vulnerabilidad hacia los
choques externos (como pronto se podria ver). Al final de 1994, un gran choque
financiero proveniente de México (el llamado “efecto tequila®) golpedé a la economia
argentina, sin embargo, el FMI proveyd una cantidad sustancial de ayuda financiera en
orden de sostener el modelo de convertibilidad; con este flujo de fondos del FMI es que
Argentina fue capaz de continuar por el resto de la década con su capacidad de
exportacion deteriorandose, debido a multiples choques externos (la crisis asiatica, la
devaluaciéon brasilefia, la desaceleracion mundial) y una deuda externa en aumento,
hasta que en el 2001, con la entrada del nuevo gobierno, la disciplina fiscal y la paridad
fija fueron abandonadas (en el umbral de una recesion, que pronto se convertiria en una
depresion), y en consecuencia de esto, el FMI par6 su flujo de fondos; esto desencadeno
un panico bancario y fuertes ataques especulativos contra el peso (Montanya, 2008),
provocando una maxidevaluacion, suspension de pagos publicos, restricciones

financieras y, finalmente, una de las mas severas crisis de los tiempos contemporaneos.
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Tabla 3.16.- Tasas de crecimiento promedio del ingreso nacional y sus componentes

Y C I X M

1950-1958 321% | 2.81% |4.87% 0.74% 1.21%

1958-1970 3.38% | 257% |514% 4.78% | 2.67%

1970-1987 1.38% 1.85% |-013% |3.14% 1.76%

1987-1997 2.75% |3.08% |4.26% 8.94% 13.81%

1997-2007 2.37% 1.93% | 3.26% 5.54% | 2.62%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 3.17.- Participaciones relativas de los componentes del ingreso nacional

C I X M

1950 | 82.6% 16.0% | 4.0% 5.1%

1958 | 79.8% 18.4% | 3.3% 4.3%

1970 | 72.0% |23.0% |3.9% 3.9%

1987 | 78.3% 17.5% | 5.3% 4.2%

1997 | 81.1% | 20.6% 10.0% 12.9%

2007 | 77.3% |22.6% 14.0% 13.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL



Tabla 3.18.- Tasas de crecimiento promedio ponderadas por sus participaciones relativas

como proporcién de las TCP del ingreso nacional.

Di C I De X M

1950-1958 97.9% |69.9% |28.0% |-0.9% 0.8% 1.6%

1958-1970 89.7% | 54.8% |34.9% |2.4% 5.5% 3.1%

1970-1987 103.3% | 105.0% |-1.7% | 6.6% 12.0% | 5.3%

1987-1997 122.7% | 90.9% |31.9% |-32.3% |32.7% |65.0%

1997-2007 93.7% |62.7% |31.0% |18.1% |32.8% |14.6%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Los primeros dos ciclos registran la TCP mas alta en todo el periodo analizado (poco mas
de 3% anual), en los cuales se puede apreciar que la inversién crecia a tasas dinamicas,
cercanas al 5%, siendo responsable de arriba de un cuarto del crecimiento total en ambos
periodos, mientras que la participacién del sector externo permanecia muy pequefo (en
1970 eran casi 4% del PIB para ambos, exportaciones e importaciones); el tercer ciclo fue
el que mostro menor crecimiento de todos, apenas por encima de 1%, principalmente por
las tasas de crecimiento negativas que se observaron en la inversion, aunque esto pudo
ser contrarrestado por un ligero mejoramiento en las condiciones del sector externo, ya
que, en promedio, las exportaciones crecieron el doble que las importaciones. En el
préximo periodo, se presencié una recuperacion de la inversion privada, alcanzando tasa
parecidas a las de los primeros ciclos, asi como una notable expansién del sector externo,
al expandir las exportaciones hasta alcanzar tasas de crecimiento de casi 9% al afio y las
importaciones de casi 14% anual, aunque esto llevd a que la demanda externa le restara
un 32% al crecimiento total. Finalmente, en el Ultimo ciclo, la tasas de crecimiento
promedio permanecio virtualmente igual, sin embargo, tanto el crecimiento promedio del
consumo total y de la inversién cayeron (este primero seguramente por una caida en el
crecimiento del gasto gubernamental), sin embargo, el sector externo mostro un
mejoramiento sustancial, contribuyendo hasta el 18% del crecimiento total, compensando

la desaceleracion de la demanda interna.
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Grafica 3.29.- Consumo y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Podemos observar que la serie del consumo y del PIB se mueven muy cerca, con una
mayor amplitud en el consumo en algunos afios, como en la fase descendiente del tercer
ciclo, donde la inflacion comenzaba a acelerarse. Sin embargo, dados a los problemas
con la agregacion en las series de consumo privado y publico, la posibilidad de un

analisis a mayor profundidad no sera posible.

Esta serie exhibe una relacion positive con el ingreso total, por lo que podemos afirmar
que la inversion se comporta de manera pro ciclica; también muestra fluctuaciones de
mayor amplitud que el ingreso en la mayoria de los ciclos, e incluso se pueden identificar
rezagos en algunas observaciones (principalmente en el tercer ciclo, cuando, al comienzo,
las expectativas positivas respecto a las reformas estructurales revivieron a la inversion,
mientras que los alarmantes episodios inflacionarios y los problemas financieros de la

década de los ochentas agudizaron la caida de la inversion mas alla que la del producto).
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Grafica 3.30.- Inversion y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 3.31.- Exportaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
A primera vista, parece dificil establecer una relacion entre las series de las exportaciones

de las exportaciones y del PIB en el corto plazo; parece que estas series no muestran una

relacion clara entre si, por lo que podemos sospechar que las exportaciones son un
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componente aciclico del ingreso nacional. Sin embargo, podemos también considerar la
posibilidad de que las exportaciones exhiban adelantos a las fluctuaciones del ingreso,
principalmente en la segunda mitad de la muestra, y especialmente en la fase ascendente
del ultimo ciclo, por lo que también podemos postular una relaciéon pro ciclica con

adelantos.

Grafica 3.32.- Importaciones y PIB en logaritmos a precios constantes, 1950-2008

(niveles y primeras diferencias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las fluctuaciones de las importaciones tienen una relaciéon positiva con el PIB, solo que
estas muestran una menor amplitud en los primeros tres ciclos. Se puede resaltar una
fuerte oscilacion en 1977, al primer intento de abrir la economia al comercio exterior, y
una mayor amplitud de los ciclos después de la implementacion del Plan de
Convertibilidad.

Podemos ver claramente que todos los ciclos de la economia argentina estan
fuertemente influenciados por la inversion, tanto en las expansiones como en las
recesiones (principalmente del tercer ciclo en delante); el consumo (junto con el gasto
gubernamental) exhibié un salto en el tercer y cuarto periodo, previniendo que el PIB
cayera aun mas en el tercero y dandole un impulso extra en la expansion durante el

cuarto (podemos postular que este aumento pudo deberse a una expansion del gasto
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publico, en lugar de un cambio en el consumo auténomo). Las exportaciones también
amortiguaron la caida el PIB en el tercer ciclo y contribuyeron a la expansién en los
ultimos, aunque su desaceleracion en 1999 también contribuy6 a la gran caida del PIB
que ocurrio al final del mismo periodo. Vale la pena mencionar que las importaciones
estaban creciendo mas rapido que las exportaciones en el cuarto ciclo, acumulando un

gran déficit externo hasta la llegada de la crisis.

3.7.- Generalizaciones para América Latina

Después de haber visto cada caso individualmente, estamos en la posicion de hacer
algunas generalizaciones sobre las principales caracteristicas que comparten estos
paises a lo largo del ciclo econémico, esperando resaltar sus posibles limitantes, como

sus fortalezas potenciales como economias semi industrializadas.

1. El gasto en consumo esta atado fuertemente a las fluctuaciones del ingreso, por lo
que podemos decir que esta es una variable altamente pro ciclica, aunque con
menor amplitud que los ciclos de este; también parece responde a la dindmica de
los salarios reales, los cuales parecen influir en dicha amplitud. Este marcado
caracter prociclico del consumo, parece sugerir que éste depende principalmente
del ingreso corriente y mucho menos del ingreso permanente, cuya influencia
tiende a suavizar las fluctuaciones del consumo.

2. La inversion también mostro un comportamiento altamente pro ciclico,
generalmente con mayor amplitud que los ciclos del ingreso. Puede observarse
que este juega un papel importante tanto en la fase ascendente como en la
descendente del ciclo. De igual manera, es posible observar la asimetria en los
ciclos de la inversion tal y como lo sefialan Moreno-Brid et al. (2016) y la CEPAL
(2015), mas en unos paises (como es el caso de México) que en otros (Peru).
Ahora, la inversidn parece reaccionar fuertemente ante las expectativas de
rentabilidad, ya sea por la implementacion de reformas y politicas que le dan
credibilidad al gobierno o por el alza en el precio de algun bien estratégico, en el
caso de la recuperacion; y por periodos de incertidumbre, como aquellos
causados por desequilibrios macroeconémicos con inflacién y fuga de capitales,

en la recesion.
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3. Otro componente que puede verse que es, en su mayor parte, pro ciclico son las
importaciones, moviéndose a lo largo del ciclo junto con el ingreso (salvo en
situaciones donde existia alguna escasez de oferta o algun control de
importaciones estricto), sobre todo después que toma lugar la apertura comercial.
Lo anterior nos hace pensar que esta es la principal fuga de demanda en la fase
ascendente, mientras que su caida en la fase descendente, con la recuperacion
del equilibrio externo, pone a la economia sobre una base sélida para iniciar la
recuperacion.

4. En cuanto al gasto de gobierno, se puede observar que la relacion entre sus ciclos
y los del ingreso no es tan clara como la de las variables anteriormente
mencionadas, sin embargo, esta parece tender hacia la prociclicidad
(especialmente hacia los ultimos ciclos); Ocampo y Malagén (2011) sugieren dos
causas principales para esta prociclicidad: La necesidad de generar “credibilidad”
ante las restricciones crediticias durante recesiones, y las presiones politicas para
gastar (especialmente si se hizo recortes en rubros de gasto social) en tiempos de
recuperaciéon. Otro punto importante que resaltar es que en la mayoria de los
ciclos que exhibian un mayor crecimiento en el gasto, alcanzaban una mayor tasa
de crecimiento total (con excepcion de algunos casos, como el de Chile).

5. Finalmente, el caso de las exportaciones puede faciimente dividirse en dos
periodos; el primero, que podriamos postular que seria a partir de mediados de
los ochentas o principios de los noventas hacia atras, en donde las exportaciones
practicamente no mostraban oscilaciones, por lo que eran completamente
aciclicas; para posteriormente volverse en la variable clave que impulsa tanto el

auge como la recesién en el ultimo ciclo.

Con lo observado en la seccion anterior, podemos decir que las economias analizadas
siguen de cerca la descripcidn del tipico ciclo Latinoamericano en Loépez (2008),
especialmente en las ultimas décadas donde el grado de apertura es mayor. También
podemos notar que la mayoria de los paises se exhiben patrones similares en las
fluctuaciones; la mayoria de estas sufrieron una caida fuerte al inicio de los ochentas (de
la cual algunos tardaron varios afnos en recuperarse), otra a mediados de los noventas
(con la excepcién de Colombia, Brasil y Chile), y otro alrededor del afo 2000, para
generalizar. También se observa que algunos paises tienen ciclos parecidos entre ellos,

como es el caso de Argentina y Peru, por un lado, México y Brasil, por otro.
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A pesar de la evidencia arrojada por este sencillo analisis, sentimos que es necesario ir un
poco mas alla, en orden de poder dar luz sobre los determinantes fundamentales de las
fluctuaciones en el ingreso nacional. Para esto, se realizara un analisis mas detallado
sobre la ciclicidad de los componentes de la demanda agregada, separandolos entre

demanda interna y demanda externa.

65



4 .- \Volatilidad ciclica de la demanda interna

4.1.-Consumo e inversion
En esta seccién analizaremos mas detenidamente a los componentes de la demanda
interna, tanto su grado de volatilidad ciclica, como qué es lo que la determina, dejando al

gasto gubernamental para un apartado posterior.

En la seccién anterior pudimos ver que tanto el consumo y la inversién'' son variables
claramente prociclicas a lo largo de toda la muestra, por lo que en esta primera parte nos
centraremos en el grado de volatilidad ciclica de ambas. Para hacer esto, removimos la
tendencia de ambas series, tomadas en logaritmos, para cada pais' y obtuvimos la
desviacion estandar (DS) de estas, como una medida de su volatilidad; finalmente, se

complementa con un analisis grafico, abarcando el periodo 1950-2008.

4.1.1.- México

En México, los valores de las desviaciones estandar parecen indicar que, en promedio, la
inversion se desvia de su media tres veces mas que el consumo; si observamos la
grafica, podemos ver que la volatilidad de los ciclos comienza a ser mayor a partir de la
segunda mitad de la década de los setentas, especialmente en la inversién. La DS del PIB
es uno de los mas bajos de toda la muestra (ligeramente mas bajo que el del consumo), a

pesar del alto cociente entre las desviaciones de la inversién y el consumo.

11 T . .z . .« . . P . .z .

Se utilizé la inversidn total; el ejercicio también se realizé solamente con la inversién privada, pero los
resultados fueron practicamente los mismos.
12 el 2 . .

Para esto se utilizo el filtro Hodrick-Prescott con un valor de A = 100
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Grafica 4.1: Series sin tendencia de la inversién y el consumo de México, 1960-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 4.1: Desviaciones estandar de las series sin tendencia

Variable Desviacion Estandar

PIB 0.03

Consumo 0.035

Inversion 0.105

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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4.1.2.- Brasil

Grafica 4.2: Series sin tendencia de la inversién y el consumo de Brasil, 1960-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 4.2: Desviaciones estandar de las series sin tendencia

Variable Desviacion Estandar

PIB 0.038

Consumo 0.044

Inversion 0.114

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para el caso brasilefo, las desviaciones estandar de las series nos indican claramente
que la inversion es el componente mas volatil, casi triplicando el valor de la DS del

consumo; observando el grafico, podemos apreciar que los episodios de mayor volatilidad
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se dieron durante los primeros tres ciclos, mientras que durante el cuarto se observa una
ciclicidad muy parecida a la del consumo. Este bajo ratio entre las desviaciones tiene
mucho que ver que la inversion muestra uno de los valores mas bajos de entre los paises,
lo que también permitié que la DS del PIB fuera relativamente baja tomando en cuenta el

no tan bajo valor en el DS del consumo.

4.1.3.- Chile

Grafica 4.3: Series sin tendencia de la inversién y el consumo de Chile, 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

En el caso de Chile, podemos observar que la ciclicidad de ambas variables no esta muy
distante; el valor de la desviacién estandar de la inversion no es ni siquiera el doble de la
del consumo, pudiendo distinguir solo un par de episodios donde la inversion se comporté
de manera mas volatil: a principios de los afios ochenta y durante la década de los
noventas, mientras que el consumo tiene la desviacion mas alta de entre todos los paises
analizados. Como resultado, la desviacion del PIB es de las mas altas de la muestra de

paises.
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Tabla 4.3: Desviaciones estandar de las series sin tendencia

Variable Desviacion Estandar

PIB 0.0502

Consumo 0.071

Inversion 0.129

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

4.1.4.- Colombia

Grafica 4.4: Series sin tendencia de la inversion y el consumo de Colombia, 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Tabla 4.4: Desviaciones estandar de las series sin tendencia

Variable Desviacion Estandar

PIB 0.023

Consumo 0.027

Inversion 0.131

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Colombia es el pais que muestra la mayor disparidad entre las desviaciones estandar del
consumo y de la inversidn, siendo la de este ultimo casi 5 veces mayor que la del
consumo. Sin embargo, esto se debe principalmente al bajo valor de la DS del consumo
(probablemente por las fuertes politicas de mantencion de los salarios reales), ya que el
valor de la DS de la inversién se encuentra alrededor del valor promedio entre los paises
analizados, teniendo dos episodios de alta volatilidad, uno al principio de la muestra, a
mediados de los afos cincuenta, y otro acercandose al final, durante la década de los
noventas. A pesar de la gran distancia entre los valores de las desviaciones del consumo

y la inversion, la DS del PIB reporta el valor mas bajo de la muestra.

4.1.5.- Peru

Los valores para las desviaciones estandar del consumo y de la inversién para Peru, nos
indican que los ciclos de la inversidon son, en promedio, tres veces mas volatiles que los
ciclos del consumo; la grafica puede verse claramente esta mayor ciclicidad para la
inversion, con la excepciéon quiza del pico en el consumo observado a mediados de los
afos ochenta. En este caso, este alto ratio entre las DS de la inversion y del consumo
lleva consigo un alto valor de la DS del PIB, acercandose al .05, ya que ambos, tanto la

inversion como el consumo, son de los mas volatiles entre los paises.
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Grafica 4.5: Series sin tendencia de la inversion y el consumo de Peru, 1950-2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 4.5: Desviaciones estandar de las series sin tendencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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4.1.6.- Argentina

Grafica 4.6: Series sin tendencia de la inversion y el consumo de Argentina
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Tabla 4.6: Desviaciones estandar de las series sin tendencia

Variable Desviacion Estandar

PIB 0.051

Consumo 0.059

Inversion 0.159

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL
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En Argentina, la DS de la inversion parece casi triplicar la del consumo, teniendo ciclos
mas fuertes durante los inicios de los sesentas y durante la década de los noventas
(especialmente durante los episodios recesivos), tal y como lo sugiere la grafica. Aunque
hay paises con mayor disparidad entre los valores de sus DS, Argentina exhibe la DS mas
alta para la inversion y la segunda mas alta para el consumo (seguido de Brasil), lo cual

resulta en la DS del PIB mas alta de entre la muestra.

4.2.- Ciclicidad del consumo y dinamica salarial

En los apartados precedentes se ha insinuado sobre la influencia de la dinamica salarial
en la amplitud de los ciclos del consumo. Esta hipdtesis puede ser respaldada
teéricamente por Kalecki (1971), quién argumenta que los receptores de ingresos
salariales tienen una propensién marginal al consumo cercana a 1 (0 al menos mayor a
aquellos correspondientes a los demas tipos de ingresos), por 1o que un movimiento en

los salarios repercute de manera directa en la demanda de consumo.

Para darnos una primera aproximacion de esta relacion, removimos la tendencia de las
series del consumo y de la participacién salarial en el ingreso', y comparamos las

desviaciones estandar entre los paises para el periodo 1970-2008.

Al analizar la tabla 4.7, podemos darnos cuenta que los paises con una mayor volatilidad
en su participacion salarial coinciden con una alta volatilidad en el consumo, que seria el
caso de Chile y de Argentina; mientras aquellos que la desviacion estandar de la PS es
menor, exhiben ciclos del consumo menos volatiles, tales como Colombia y México
(excluyendo el caso de Brasil, dado el corto periodo de analisis); teniendo como un caso
atipico a Peru, que tiene una participacién salarial relativamente poco volatil, emparejado

con un consumo con ciclos de alta amplitud.

3 para esto se utilizé el filtro Hodrick-Prescott con un valor de A = 100

74



Tabla 4.7: Desviaciones estandar del consumo y la participacion salarial.

Participacién salarial Consumo
México 0.027 0.039
Brasil* 0.015 0.044
Argentina 0.044 0.067
Chile 0.031 0.081
Colombia 0.01 0.028
Peru 0.024 0.061

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

*dada la disponibilidad de los datos, solo se tomo el periodo 1990-2008

Tomando en cuenta el analisis anterior, podemos hacer las siguientes observaciones

sobre la ciclicidad del consumo y la inversién:

1. Como era de esperarse, la inversion es el componente mas ciclico de la demanda
interna; en general, esta es tres veces mas volatil que el consumo, tendiendo
como extremos a Chile (donde la DS de la inversién solo es 60% mayor que la del
consumo) y a Colombia (donde la DS de la inversion es casi 5 veces mayor que la
del consumo).

2. En todas las economias analizadas, se puede observar un aumento en la
ciclicidad de ambas series, especialmente en la inversion, a partir de la década de
los noventas. Las excepciones a este caso son Peru, en donde toda la muestra se
muestra altamente volatil, y Chile, donde la volatilidad exhibida es en ese periodo
es muy parecida a la de las primeras décadas de la muestra. Esto nos hace
pensar que la implementacion de los programas de reformas estructurales
neoliberales han hecho que el comportamiento de la inversibn sea mucho menos

estable, tendido asi a que los ciclos sean de mayor amplitud.
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4.3.- Gasto Publico

El gasto publico, por su caracteristica de ser un elemento altamente discrecional, se
decidié examinarlo de manera separada de los demas componentes de la demanda
interna. Como ya se menciond en el apartado teérico, el gasto publico en las economias
emergentes tiende a exacerbar el ciclo econémico; en esta seccién, veremos si esta

afirmacion es acertada, y si lo es, hasta qué punto.

Para esto, tomamos como punto de partida el trabajo de Ocampo y Malagén (2011),
quienes miden la ciclicidad del gasto primario en 18 paises de América Latina para el
periodo 1990-2008, quienes argumentan que existen dos explicaciones principales del

porque los gobiernos latinoamericanos adoptan regimenes de politica fiscal prociclicas:

1. Restricciones crediticias y presiones de los mercados para adoptar politicas de
austeridad para generar “credibilidad” durante las recesiones y acceso facil a
financiamiento externo y presiones de mercados a mayores niveles de gasto
durante la expansion.

2. Dificultades para justificar el seguimiento de politicas de austeridad cuando las
condiciones economicas mejoran, ya que la mayoria de los recortes del gasto en
tiempos de crisis se hacen en los rubros sociales y/o en inversién publica, por lo

que la politica fiscal anticiclica se llega a ver como regresiva.

Con la finalidad de determinar el régimen de gasto publico a lo largo del ciclo econdémico,
se realizan una serie de pruebas propuestas los autores. Cabe mencionar que aunque la
muestra de paises es considerablemente menor que en el articulo mencionado, el periodo
de analisis es superior en el presente estudio; Sin embargo, debe destacarse que dada la
disponibilidad de datos, el gasto de gobierno solo pudo incluir la inversién publica para
dos paises: México y Peru, para el resto de la muestra solo fue posible obtener el gasto

en consumo del gobierno.

Para la primera prueba, se afirma que la politica fiscal puede considerarse anticiclica o
prociclica si, tanto el gasto publico como el PIB, se expanden o contraen por encima de su
media; para eso se remueve la tendencia de ambas series™ y se procede a realizar un
grafico de dispersién entre estas como una primera aproximacion sobre la relacion que se

sostiene entre los ciclos de estas variables. Ahora, utilizando estas series sin tendencia

" Para esto se aplico el filtro Hodrick-Prescott a ambas series con A = 100.
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del PIB y del Gasto Publico, podemos construir una tipologia de la politica fiscal
dependiendo de la posicién de las observaciones en los cuadrantes del gréfico de la

siguiente manera:

1. Anticilica expansiva: PIB negativo y Gasto publico positivo

2. Anticiclica contractiva: PIB positivo y Gasto publico negativo
3. Prociclica expansiva: PIB positivo y Gasto publico positivo
4

Prociclica contractiva: PIB negativo y Gasto publico negativo

Este ejercicio también se realiza con = 2 y una desviacién estandar para observar el

comportamiento de las observaciones mas atipicas de la muestra total.

Posteriormente se obtienen los coeficientes de correlacidon sencillos, utilizando
alternativamente las tasas de crecimiento, las series sin tendencia y rezagando el
crecimiento del producto un periodo; los autores sefialan que mientras mayor sea esta
correlacion, mayor sera la prociclicidad del gasto. Bajo esta misma intuicién, los autores
también proponen modelar la ciclicidad del gasto por medio de una regresion lineal; para
esto, se toma como variable dependiente el ajuste del gasto (esto es, el crecimiento del
gasto con signo negativo, para expresar su contribucion al balance fiscal) y al crecimiento
del PIB y a su componente ciclico alternativamente como las independientes, incluyendo
sus valores rezagados, lo cual nos permitira extraer las elasticidades del ajuste del
gasto al crecimiento econdmico y a las desviaciones ciclicas del producto. De acuerdo

con las elasticidades obtenidas, la politica fiscal puede clasificarse de la siguiente manera:

1. Prociclica: elasticidad menor a -1
2. Aciclica: elasticidad entre 0 y -1

3. Anticiclica: elasticidad mayor a 0

Finalmente, se hace un analisis individual de los ciclos mas caracteristicos de entre los

afnos analizados, tomando en cuenta dos criterios:

1. EI crecimiento del gasto publico es mayor en el afo de crisis que en su
crecimiento promedio durante el auge;

2. El crecimiento del gasto en el periodo de expansion es inferior al crecimiento del
PIB.
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Si estas dos condiciones se cumplieran, se dice que el pais tiene una politica fiscal
anticiclica, mientras que si no se cumplen ninguna de las dos se podria caracterizar como

prociclica.

4.3.1.-México

Para México, tomamos la suma del consumo y la inversién publica como indicador del

gasto publico, para el periodo 1970-2008.

Grafica 4.7: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1970-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

El grafico de dispersion nos muestra una relacion positiva muy cercana entre los
componentes ciclicos del gasto y del PIB, de la cual también nos podemos percatar al
observar los altos valores de los coeficientes de correlacion, cercanos al .80 ( véase tabla
4.8). La clasificacion en los cuadrantes también arroja resultados de un alto nivel de

prociclicidad; en la muestra entera, el 67% de las observaciones caen dentro del

78



cuadrante prociclico, y mientras se eliminan los movimientos mas tipicos de la muestra,
este porcentaje sube considerablemente (85% con media desviacién estandar y 100%
con una desviacion completa); también cabe recalcar que dentro de los movimientos

prociclicos, estos en su mayoria fueron del tipo contractivos.

Tabla 4.8: % de observaciones dentro de la clasificacién de ciclicidad del gasto publico,
1970-2008

Muestra completa + %2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico
Expansivo 15.4% 28.2% 5.0% 35.0% 0.0% 40.0%
Contractivo 17.9% 38.5% 10.0% 50.0% 0.0% 60.0%

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Los coeficientes de correlacion, como ya se menciond, tienen valores muy altos; tanto
para las tasas de crecimiento como para las desviaciones ciclicas, este coeficiente se
acerca al .80, lo cual refleja una politica fiscal altamente prociclica; en cuanto a los valores
rezagados, estos son considerablemente mas bajos que los contemporaneos,
especialmente el de las tasas de crecimiento, aunque el de las desviaciones ciclicas
alcanza a estar por encima de .50, el cual también puede considerarse un valor mas o

menos alto.

Tabla 4.9: coeficientes de correlacion entre el PIB y el gasto publico, 1970-2008

Tasas de Tasas de Sin tendencia Sin

crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de

0.78 0.29 0.79 0.52
correlacion

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

La regresion lineal también arroja resultados similares; la elasticidad del ajuste con

respecto a las tasas de crecimiento es considerablemente alta, por lo que podemos decir
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que por cada 1% que crezca (decrezca) el PIB, el gasto aumenta (cae) a 1.6 en promedio,

y aunque tomemos en cuenta el valor del coeficiente rezagado, la elasticidad sigue siendo

mayor a la unidad. Esto no pasa con las desviaciones ciclicas del producto, donde el

coeficiente coincidente supera ligeramente a la elasticidad unitaria, pero el valor del

coeficiente rezagado tiene el mismo valor positivo, dejando un valor nulo de elasticidad de

largo plazo en este caso.

Tabla 4.10: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB, 1970-2008

Tasas de crecimiento

Sin tendencia

Coincidente

rezagado total

Coincidente

rezagado

total

Coeficientes de

regresion lineal

-1.69

0.228 -1.46

-1.033

1.041

.008

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Para la ultima prueba, tomamos los dos ciclos mas representativos de la muestra: 1977-

1983 (el auge petrolero y la crisis de la deuda) y 1988-1995 (la apertura comercial y la

crisis del peso); al observar los resultados en la tabla 4.11, claramente podemos ver que

ninguna de las condiciones de anticiclididad dada por los autores se cumplen para ambos

ciclos. Por lo tanto, la politica fiscal conducida en estos ciclos en particular es prociclica.

Tabla 4.11: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos

Auge, recesion | TCP PIB auge TCP de G auge TCP de G Condiciones de
recesion anticiclicidad

77-81, 81-83 6.84% 12.74% -9.78% 0

88-94, 95 3.34% 4.16% -0.13% 0

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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4.3.2.-Brasil

Para Brasil, dada la disponibilidad de la informacién, solo se toma al consumo de gobierno

como la variable de gasto publico, para todo el periodo de 1950-2008.

Grafica 4.8: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1960-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

La grafica de dispersion, aunque apunta a una relacién positiva, puede observarse que la
relacion no es tan estrecha como en el caso Mexicano. La mayoria de las observaciones
caen en los cuadrantes prociclicos, y conforme se eliminan las observaciones dentro de
media y una desviacion estandar, la distribucion de las observaciones se carga mas hacia
la prociclicidad: de 74% en la muestra entera, 77% con media desviacion estandar y 94%

con una desviacion entera.
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Tabla 4.12: clasificacién de ciclicidad del gasto publico, 1960-2008

Muestra completa + %2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico

Expansivo 14.3% 38.8% 12.9% 45.2% 6.3% 43.8%

Contractivo 12.2% 34.7% 9.7% 32.3% 0.0% 50.0%

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los coeficientes de correlacidén confirman lo que se observa en el grafico de dispersion; el
valor del coeficiente para las tasas de crecimiento fueron mas bajos (.47 y .29 con
rezago); para las desviaciones ciclicas, el valor del coeficiente no varia mucho cuando se
introduce el rezago, estando alrededor de .6, lo cual indica una correlacion mas o menos

alta.

Tabla 4.13: coeficientes de correlacion entre el PIB y el gasto publico, 1960-2008

Tasas de Tasas de Sin tendencia Sin
crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de
. 0.47 0.29 0.65 0.59
correlacion

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las elasticidades estimadas por medio de la regresion lineal no alcanzan a superan el
valor unitario, tanto para las tasas de crecimiento como para las desviaciones ciclicas, en
las variables coincidentes. Sin embargo, cuando se suman las elasticidades de las
variables rezagadas, solo el caso de las desviaciones ciclicas cae dentro el régimen

prociclico.
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Tabla 4.14: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB, 1960-2008

Tasas de crecimiento

Sin tendencia

Coincidente

rezagado

total

Coincidente

rezagado | total

Coeficientes
de regresién

lineal

0.77

0.12

0.89

0.84

0.5 1.34

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Para el ultimo ejercicio, se seleccionaron tres ciclos: 1961-1973, 1973-1980 y 1980-1987.

Durante el primer ciclo se cumple la 2da condicién, ya que el gasto publico crecié a una

menor tasa que el PIB durante el auge; en el segundo periodo, la brecha entre el

crecimiento del producto y del gasto permanece mantenerse, pero el crecimiento del

gasto publico en la recesion se vuelve negativo, haciendo mas evidente su prociclicidad;

finalmente, el ultimo ciclo analizado viola las dos condiciones de anticiclicidad claramente.

Tabla 4.15: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos, 1960-2008

Auge, recesion TCP PIB auge TCP de G auge TCP de G Condiciones de
recesion anticiclicidad

67-73, 73-78 11.2% 8.3% 4.4% 1

78-80, 80-83 7.9% 4.1% -1.4% 1

83-87, 87-92 6.2% 13.2% 1.3% 0

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL
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4.3.3.-Chile

Para la economia chilena, se utilizé el consumo del gobierno como la variable de gasto
publico, para el periodo 1950-2008.

Grafica 4.8: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1950-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

La relacion que se observa a primera vista entre las desviaciones ciclicas del PIB y del
gasto es claramente positiva, y aunque las observaciones no se encuentran tan dispersas,
la relacién puede ser de tipo no lineal. Observando la clasificacién de las observaciones,
la mayoria vuelve a caer en los cuadrantes prociclicos: 74% en la muestra total, 85% con
media desviacion estandar, y 92% con la desviacion entera; por lo que en el caso de
Chile, podemos afirmar que mientras mas extremas sean las oscilaciones del PIB, el

régimen fiscal adoptado tiende hacia la prociclicidad.

15 . T T 7 . .z sy

Se hizo el analisis dividiendo la muestra en antes y después de la implementacién de la politica basada en
el balance fiscal estructural, siendo este afio 2004. Sin embargo, no hubo cambios sustanciales en los
resultados, por lo que se decidié no cambiar la muestra utilizada.
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Tabla 4.16: % de observaciones dentro de la clasificacién de ciclicidad del gasto publico,
1950-2008

Muestra completa 1 Y2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico

Expansivo 10.2% 35.6% 3.4% 37.9% 0.0% 46.2%

Contractivo 15.3% 39.0% 10.3% 48.3% 7.7% 46.2%

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los resultados arrojados por los coeficientes de correlacion no son tan fuertes como los
paises anteriores, ya que en ninguno de los casos se tiene un valor mayor al .5; los
coeficientes para los valores contemporaneos son de .39 para las tasas de crecimiento y
de .47 para las desviaciones ciclicas, mientras que para los valores rezagados son .09 y

.34 respectivamente.

Tabla 4.17: coeficientes de correlacion entre el PIB y el gasto publico, 1950-2008

Tasas de Tasas de Sin tendencia Sin
crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de
. 0.397 0.097 0.476 0.343
correlacion

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para el caso chileno, los resultados de la regresién lineal nos apunta a un régimen de
politica fiscal aciclica; las elasticidades con respecto a las tasas de crecimiento no
superan el valor unitario, tomando en cuenta tanto la variable coincidente sola, como la
suma de la elasticidad del rezago; para el caso de las desviaciones ciclicas, parece que
Chile repite el mismo patrén que los paises anteriores, ambos valores son muy parecidos

con los signos contrarios, que al sumarlos dejan una elasticidad total cercana a 0.
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Tabla 4.18: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB, 1950-2008

Tasas de crecimiento Sin tendencia

Coincidente rezagado total Coincidente | rezagado | total
Coeficientes
de regresion | -0.52 -0.13 -0.65 -1.08 1.068 -0.012
lineal

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los ciclos seleccionados para el ultimo ejercicio son los de 1967-1973, 1976-1983 y 1994-
1999. En el primer ciclo ninguna de las condiciones de anticiclicidad se cumplen, el gasto
publico crece a ritmos muy superiores al PIB en el auge y decrece a mas de la mitad
durante la recesién; durante el segundo ciclo solo una de las condiciones se cumple, ya
que durante el auge, el PIB crecio a altas tasas, mientras que el gasto lo hizo a tasas muy
moderadas, sin embargo, durante la recesion este se vio contraido; finalmente, en el
ultimo ciclo también solo se cumple una de las dos condiciones de anticiclicidad, ya que
durante el auge el PIB crecié mas rapido que el gasto, y aunque la segunda condicién no
se cumple, cabe mencionarse que a diferencia de la mayoria de los casos vistos en este

ejercicio, el gasto no llega a tasas negativas de crecimiento durante la recesion.

Tabla 4.19: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos

Auge, recesion | TCP PIB auge TCP de G TCP de G Condiciones de
auge recesion anticiclicidad

67-71,71-73 3.62% 5.86% 2.44% 0

76-81, 81-83 6.70% 1.24% -1.02% 1

94-98, 99 5.51% 3.21% 2.71% 1

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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4.3.4.-Argentina

Para el caso de Argentina, debido a la discontinuidad de los datos, solo fue posible
analizar el periodo comprendido entre 1993 y 2008"®, tomando como variable de gasto

publico a la suma tanto del consumo como de la inversion del gobierno.

Grafica 4.9: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1993-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

La grafica 4.9 apunta a una clara relacion positiva entre las desviaciones ciclicas del PIB y
del gasto; la mayoria de las observaciones cayeron en los cuadrantes prociclicos,
aumentando conforme se eliminaban las observaciones mas tipicas (63% en la muestra
completa, 85% con media desviacion estandar, y 100% con la desviacion entera). Cabe

mencionar que la mayoria de las observaciones prociclicas se encuentran concentradas

'® |a serie de consumo de gobierno es contabilizada dentro del consumo privado para el periodo 1981-1992,
por lo que no se puede usar el periodo completo para realizar este analisis.
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dentro del cuadrante expansivo (al menos en la muestra completa y con media desviacién

estandar).

Tabla 4.20: clasificacién de ciclicidad del gasto publico

Muestra completa + %2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico

Expansivo 14.3% 42.9% 14.3% 57.1% 0.0% 50.0%

Contractivo 21.4% 21.4% 0.0% 28.6% 0.0% 50.0%

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Los coeficientes de correlacion apuntan a un alto nivel de prociclicidad; los coeficientes
para las variables contemporaneas son .6 y .8 para las tasas de crecimiento y las
desviaciones ciclicas respectivamente, mientras que para las variables rezagadas el valor
de los coeficientes cae en ambos casos: .27 para las tasas de crecimiento y .5 para las

desviaciones ciclicas.

Tabla 4.21: coeficientes de correlacién entre el PIB y el gasto publico

Tasas de Tasas de Sin tendencia Sin
crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de
. 0.613 0.277 0.793 0.526
correlacion

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Las elasticidades obtenidas por medio de la regresion lineal no parecen ser lo
suficientemente altas como para sugerir una politica fiscal prociclica; los valores para las
elasticidades de ambas variables coincidentes son bastante cercanos: -.65 para las tasas
de crecimiento y -.67 para las desviaciones ciclicas. Podemos observar claramente que

las elasticidades no son lo suficientemente altas como para indicar que la politica fiscal
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reacciona de sobremanera al ciclo econdmico; este resultado se mantiene al tomar en

cuenta las elasticidades rezagadas.

Tabla 4.22: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB

Tasas de crecimiento Sin tendencia

Coincidente rezagado total Coincidente | rezagado | total
Coeficientes
de regresién -0.652 -0.226 -0.878 -0.678 0.641 -0.037
lineal

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Dada las discontinuidades de los datos para el caso argentino, solo nos fue posible
analizar dos ciclos: 1970-1976 y 1995-2002. Durante el primer ciclo el gasto crecié a un
ritmo moderado durante la etapa del auge, casi a la mitad del ritmo del PIB, cumpliendo
asi la primera condicion de anticiclicidad, mientras que en el periodo de recesién tuvo un
crecimiento notable (arriba del 6%), por lo que cumple también con la segunda condicion.
Durante el segundo ciclo, el gasto crece a casi el doble en el auge que en el ciclo anterior,
sin embargo, la economia también se encuentra creciendo a tasas superiores, por lo que
en este caso la primera condicion también se cumple; en la fase recesiva, en contraste de

lo ocurrido en el primer ciclo, el gasto se contrae, violando la segunda condicion.

Tabla 4.23: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos

Auge, recesion TCP PIB auge TCP de G auge TCP de G Condiciones de
recesion anticiclicidad

70-74,74-76 2.48% 1.36% 6.44% 2

95-98, 99-02 4.338% 2.56% -2.24% 1

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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4.3.5.-Peru

Para la economia peruana, se utiliza la suma del consumo e inversion de gobierno como

variable del gasto publico, para el periodo 1970-2008.

Grafica 4.10: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1970-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

La relacion positiva sostenida entre las desviaciones ciclicas del PIB y del gasto para la
economia peruana puede observarse claramente en el grafico 4.10, intuyendo que el pais
sostuvo posturas fiscales prociclicas principalmente durante el periodo; esto se puede
confirmar en la tabla 4.24, donde podemos ver que 84% de las observaciones cayeron
dentro de los cuadrantes prociclicos para la muestra entera, 88% con media desviacion
estandar, y finalmente 83% con la desviacion entera. Esto nos dice que las posturas
prociclicas fueron la regla inclusive cuando las fluctuaciones del producto no fueron tan

fuertes.
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Tabla 4.24:% de observaciones dentro de clasificacion de ciclicidad del gasto publico,
1970-2008

Muestra completa 1 Y2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico

Expansivo 10.3% 46.2% 7.7% 46.2% 7.7% 53.8%

Contractivo 5.1% 38.5% 3.8% 42.3% 7.7% 30.8%

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los coeficientes de correlacion también nos hablan de un régimen de politica fiscal
prociclico; el valor de los coeficientes, tanto para las tasas de crecimiento como para las
desviaciones ciclicas del producto, fueron mayores al .6, sin embargo, los valores no son
tan altos cuando se toma un rezago al producto: .33 y .46 para las tasas de crecimiento y

desviaciones ciclicas respectivamente.

Tabla 4.25: coeficientes de correlacion entre el PIB y el gasto publico, 1970-2008

Tasas de Tasas de Sin tendencia Sin
crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de
. 0.64 0.34 0.678 0.467
correlacién

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

La regresion lineal arroja elasticidades que sugieren un régimen de prociclididad en la
politica fiscal; para las tasas de crecimiento, el valor de la elasticidad supera a la unidad, y
si tomamos en cuenta el rezago, la elasticidad de largo plazo llega a -1.2. En cuanto a las
desviaciones ciclicas, la elasticidad de la variable coincidente esta ligeramente arriba del
valor unitario, aunque al incorporar la elasticidad rezagada, el efecto practicamente se

nulifica.
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Tabla 4.26: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB, 1970-2008

Tasas de crecimiento Sin tendencia

Coincidente rezagado total Coincidente | rezagado | total
Coeficientes
de regresion -1.1 -0.14 -1.24 -1.07 1.07 0
lineal

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los ciclos para la ultima prueba son los siguientes: 1978-1983, 1984-1990, 1993-1998.
Durante el primer ciclo podemos observar que el gasto publico crecia a tasas sumamente
altas durante el auge, muy superiores al crecimiento del PIB, mientras que en la recesion
se contrae, por lo que no cumple con ninguna de las dos condiciones de prociclicidad.
Durante el segundo periodo, el crecimiento del gasto de desacelerd notablemente, siendo
menos de la mitad del crecimiento del PIB durante el auge, sin embargo, durante la
recesion cae a una tasa acelerada de mas de 10%, cumpliendo solamente 1 condicién de
prociclicidad. Finalmente, en el ultimo ciclo, el gasto vuelve a crecer a tasas mas
elevadas, ligeramente inferiores a las del PIB durante el auge, aunque durante el periodo
de recesion este cae a una tasa de crecimiento practicamente nula, por lo que solo

cumple con la primera condicion de prociclicidad.

Tabla 4.27: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos

Auge, recesion | TCP PIB| TCPde Gauge | TCP de G| Condiciones de
auge recesion anticiclicidad

78-82,83 2.96% 8.57% -0.12% 0

84-87, 87-90 4.92% 2.17% -10.47% 1

93-97, 98 6.07% 5.59% 0.027% 1

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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4 .3.6.-Colombia

Para Colombia, tomamos el consumo de gobierno como variable de gasto publico, para el
periodo 1950-2008.

Grafica 4.11: Diagrama de dispersion PIB ciclo vs. Gasto ciclo, 1950-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

La relacion entre los ciclos del PIB y del gasto publico para el caso colombiano parece ser
positiva, aunque las observaciones se muestran bastante dispersas, como puede verse
en la gréfica 4.11, indicando que varias de las observaciones caen en cuadrantes
anticiclicos; en la muestra entera, solo un 67% de las observaciones son prociclicas, 71%
con media desviacion estandar, y 58% con una desviaciéon completa. Este es el Unico pais
que disminuye en el porcentaje de observaciones prociclicas cuando se elimina una
desviacion estandar, adoptando posturas anticiclicas en 40% de las observaciones mas

atipicas de la muestra.
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Tabla 4.28: % de observaciones dentro de clasificacion de ciclicidad del gasto publico,
1950-2008

Muestra completa 1 Y2 Desviacion estandar | + 1 desviacion estandar

Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico Anticiclico Prociclico

Expansivo 13.6% 23.7% 11.4% 34.3% 18.2% 31.8%

Contractivo 18.6% 44.1% 17.1% 37.1% 22.7% 27.3%

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Los valores de los coeficientes de correlacion son inusualmente bajos para las tasas de
crecimiento del PIB: .13 y .25 para la variable coincidente y rezagada respectivamente,
siendo de los valores mas bajos para toda la muestra de los paises. En cuanto a las
desviaciones ciclicas, los valores correspondientes son moderadamente mas elevadas,
siendo .42 y .49 para la variable contemporanea y rezagada respectivamente; sin
embargo, los valores no son lo suficientemente altos como para afirmar la incidencia de

una postura prociclica clara.

Tabla 4.29: coeficientes de correlacion entre el PIB y el gasto publico, 1950-2008

Tasas de | Tasas de | Sin tendencia Sin
crecimiento crecimiento/rezago tendencia/Rezago
Coeficiente de
. 0.137 0.254 0.427 0.498
correlacion

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Las elasticidades obtenidas por medio de la regresion lineal tampoco nos arrojan
evidencia de prociclicidad; la elasticidad conjunta de las tasas de crecimiento (esta es,
tomando ya en cuenta el valor coincidente y el rezagado) es apenas superior a -0.5,
mientras que para las desviaciones ciclicas es apenas -0.6. Por lo tanto es posible afirmar

que la politica fiscal reacciona de manera moderada hacia los movimientos del producto.
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Tabla 4.30: coeficientes de regresion lineal entre el ajuste fiscal y el PIB, 1950-2008

Tasas de crecimiento Sin tendencia

Coincidente rezagado | total Coincidente | rezagado | total
Coeficientes
de regresion -0.035 -0.49 -0.525 -0.61 0.018 -0.6
lineal

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Finalmente, solo se seleccionaron dos periodos para la prueba de las tasas de
crecimiento: 1976-1982 y 1991-1999. Durante el primer periodo la tasa de crecimiento del
gasto era considerablemente alta, llegando casi al 8%, cuando el crecimiento del PIB fue
casi de la mitad, por lo que la primera condicion no se cumple; durante la etapa recesiva
el gasto siguié creciendo a altas tasas, superando en 1% al ya rapido crecimiento que se
venia llevando durante el auge, cumpliendo asi con la segunda condicion de anticiclicidad.
En el segundo periodo, el gasto publico se encontraba creciendo a una tasa inclusive
mayor que en el anterior, arriba del 10%, mientras que la economia solo crecia a 3.2%,
pero a diferencia del primero, cuando llega la recesion, este crecimiento se reduce
considerablemente, a casi un tercio de como venia creciendo en el auge; cabe destacar
que, aunque este ultimo periodo no cumple con ninguna de las dos condiciones de
anticiclicidad, en la fase recesiva no se exhiben tasas de crecimiento negativas como en
la mayoria de los casos en los demas paises, a pesar de ser la recesion mas severa que

se habia tenido en los ultimos 60 afos.

Tabla 4.31: medida de ciclicidad en los ciclos caracteristicos

Auge, recesion | TCP PIB auge TCP de G auge TCP de G Condiciones de
recesion anticiclicidad

76-81,82 4.03% 7.81% 8.7% 1

91-98, 99 3.29% 11.87% 3.6% 0

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

95




Para concluir este apartado:

1.

Para la primera prueba, que consistié en el analisis del grafico de dispersion y en

la clasificacién por cuadrantes de éste, podemos apreciar que en su totalidad, los

paises analizados concentran la mayoria de las observaciones en los cuadrantes
prociclicos, sin embargo, se pueden hacer las siguientes observaciones:

1.1.1. Los paises que mostraron una mayor concentracién dentro de los
cuadrantes prociclicos (tomando en cuenta toda la muestra) fueron Peru
(84%), Brasil y Chile (ambos con 74%), aunque para los casos de Peru, este
porcentaje no varia demasiado al eliminar tanto la media desviacidn estandar
como la entera, cosa que no sucede con Chile y Brasil.

1.1.2. Los paises que tienden a ser mas prociclicos conforme el PIB exhibe
fluctuaciones de mayor amplitud son México, (que pasa de 66% con la
muestra entera, a 100% con una DS), Argentina (pasando de 62% a 100%
con una DS), Brasil (de 73% a 94% con una DS) y Chile (de 74% a 92% con
una DS).

1.1.3. Finalmente, tenemos el caso de Colombia, que tiene una concentracion
parecida a la de México con la muestra completa (67%), sin embargo,
podemos ver que es el unico pais que, al ir eliminando las desviaciones
estandar, reduce de manera notable su concentracidn en cuadrantes
prociclicos, acabando solamente con 59% de las observaciones con una

desviacion estandar.

De los resultados de los coeficientes de correlacion, podemos decir lo siguiente:

2.1.1. Los paises que exhiben los coeficientes mas elevados son México,
Argentina y Peru, por lo que podemos afirmar que, de acuerdo con esta
prueba, estos tienen regimenes claramente prociclicos de politica fiscal.

2.1.2. Brasil y Chile arrojan resultados parecidos; los valores de sus coeficientes
se encuentran alrededor de .5 (para las desviaciones ciclicas), valor que
Ocampo y Malagon (2011) sefalan que es la media para la region. Por lo que
estos paises también puede decirse que tienen regimenes prociclicos,
aunque no tan marcados como el primer grupo.

2.1.3. En ultimo lugar, estd Colombia, exhibiendo el valor mas bajo para los

valores contemporaneos (.42), sin embargo, es el unico caso en donde el
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coeficiente para el ciclo del PIB rezagado tiene un valor mas alto que para el

caso contemporaneo (.49).

3. De acuerdo con los valores de las elasticidades estimadas por medio de la
regresion lineal, podemos agrupar a los paises en los siguientes grupos:

3.1. Los paises que exhiben una elasticidad mayor al valor unitario, este es el caso
de México, Peru y Brasil (solo para el caso de la desviaciones ciclicas), los
cuales tienen una alta elasticidad del ajuste fiscal ante los cambios en la tasa
de crecimiento aun cuando se haya tomado en cuenta el coeficiente del
rezago, indicando que un mayor crecimiento se relaciona con un déficit fiscal
aun mayor, y viceversa.

3.2. El resto de los paises, Chile, Argentina y Colombia, se quedan dentro del
rango entre 0 y -1 para el valor de su elasticidad, por lo que se califican como
aciclicos. Cabe destacar que si no tomaramos en cuenta la variable rezagada,

Chile también se encontrarian en la clasificacién de prociclicos.

4. En la ultima prueba, veremos cuantos ciclos de cada pais cumple con las
condiciones de anticiclicidad propuestas por los autores:

4.1. México fue el Unico pais analizado que no cumplen con ninguna condicion de
anticiclicidad en todos los periodos en cuestion, por lo que se sugiere que su
politica fiscal es altamente prociclica.

4.2. El segundo grupo de paises, son aquellos que exhibieron algunos ciclos
donde se cumplia por lo menos con una de las condiciones de ciclicidad,
estos paises son Chile, Peru, Brasil y Colombia; cabe mencionar que la
condicion que se cumple en la gran mayoria de los casos, es la segunda
(crecimiento del PIB mayor al crecimiento del gasto en periodo de auge), solo
con la excepcion de Colombia.

4.3. Por ultimo, Argentina fue el Unico pais donde todos los periodos analizados
cumplieron con al menos una de las condiciones de anticiclicidad, remarcando

que hubo un ciclo donde se cumplieron con las 2 condiciones.

Tomando en cuenta el resultado conjunto de todas las pruebas, podemos llegar a las

siguientes conclusiones sobre la ciclicidad de la politica fiscal de los paises analizados:
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1. Si 4 o 3 de las pruebas realizadas indican un régimen prociclico, entonces
concluimos que la politica fiscal en el pais en cuestién es fuertemente prociclica;
este es el caso de México, Brasil y Peru.

2. Sisolo 2 de las pruebas afirman que el pais sostiene una politica fiscal prociclica,
decimos que este es moderadamente prociclico; en esta categoria caen Chile y
Argentina.

3. Si solo 1 o ninguna de las pruebas sefala que la politica fiscal del pais es
prociclica, se concluye que el régimen seguido por la politica fiscal del pais es

aciclico; en esta categoria solamente encontramos a Colombia.

Aunque los resultados obtenidos sugieren que en la mayoria de los paises analizados
tienden hacia regimenes pro ciclicos de politica fisca, estos no son tan contundentes
como los obtenidos por Ocampo y Malagén; una razén importante por la que esto puede
ser es por el periodo utilizado, ya que la muestra utilizada por estos autores es de 1990-
2008, cuando la mayoria de los paises de la regidon ya estaban adoptando las politicas
conservadoras del Consenso de Washington; sin embargo, tomando un periodo de tiempo
considerablemente mas largo, los resultados generales no cambian de manera radical,
apuntando hacia la pro ciclicidad. Es necesario hacer el comentario de que los paises que
cuentan con series de inversion publica (México y Perd), muestran resultados mas fuertes
acerca de su politica fiscal pro ciclica, por lo que esto arroja evidencia de que la inversion

publica es el componente mas sensible del gasto publico al ciclo econémico.
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5.- El papel de la demanda externa

Los modelos basicos, tanto de Keynes como de Kalecki, toman muy poco en cuenta el
papel que puede tener las exportaciones en el transcurso del ciclo, las cuales, como
pudimos ver en la seccion anterior, tienen un papel fundamental en los puntos de quiebre
de los ciclos latinoamericanos. Para resaltar su importancia tedrica, seguimos a Thirlwall
(2000) quién sefiala los principales aspectos de este componente de la demanda

agregada:

1. Las exportaciones son el Unico componente verdaderamente auténomo de la
demanda agregada, en el sentido de que se determina por fuera del sistema'”;

2. De igual manera son el Unico componente capaz de financiar los requerimientos
de importaciones que la economia necesita para su crecimiento, esto es, tiene la
capacidad de expandir la oferta con los bienes necesarios para el desarrollo (como

bienes de capital)

En el contexto regional, Titelman y Pérez (2015) asocian la alta volatilidad en los paises
latinoamericanos a la dominancia de la balanza de pagos, la cual se define como un
sistema macroecondmico en que la dinamica de corto plazo estd determinada
esencialmente por choques externos financieros y reales, positivos y negativos (Titelman
y Pérez, 2015). Siendo este el caso, un analisis de las condiciones externas que puedan

afectar a la demanda agregada parece relevante.

Para poder resaltar la relevancia de la demanda externa, procedemos el analisis de las
siguientes maneras: en primer lugar, se realizara un analisis grafico entre la proporcion
del saldo de la cuenta corriente al PIB (cc_pib_pais) y su tasa de crecimiento (g_pais)
para los paises analizados, esto para seguir encontrando evidencia sobre el papel de la
demanda externa en la ciclicidad de las economias latinoamericanas; Primero, se
observara la grafica de dispersion con el total de observaciones, para asi poder inferir
sobre la relacion general que se sostiene durante todo el periodo de analisis;
posteriormente se separan los afos de expansion y los de recesion, dividiéndolos por la
media de las tasas de crecimiento, y se realiza la misma grafica, para asi ver cémo es

dicha relacion en cada parte del ciclo econémico; finalmente se repite el mismo ejercicio

17 . . . , ~
Esto si las exportaciones son determinadas por la demanda externa, ya que en economias pequefias y
abiertas, estas también pueden ser determinadas por el residuo entre produccidon y demanda interna.
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solo que se elimina media desviacidon estandar, para observar como se mantiene la

relacion tomando en cuenta solo las observaciones mas extremas.

En segundo lugar, utilizamos la metodologia de “posiciones” expuesto por Godley (1999)
y Felipe y Lim (2005) para analizar el efecto del comercio internacional en la demanda
agregada; éste consiste en tomar la relacion entre las exportaciones y la propensién
media a importar como un indicador de qué tanta demanda se esta fugando o inyectando
en ese sector; si dicha relacion es mayor al PIB, eso querra decir que el sector se
encuentra en una posicion expansiva (0 de inyeccion de demanda), mientras si se
encuentra por debajo es que se encuentra en una posicion contractiva (o de fuga de

demanda). Esta relacion la definimos de la siguiente manera:
(X/m), donde

X = exportaciones

m = M/Y
M = importaciones
Y =PIB

Este analisis pondra en evidencia la relevancia que tienen las inyecciones y fugas de
demanda externa en el desenvolvimiento del ciclo; de igual manera, la postura externa
también se puede identificar como el flujo de ahorro proveniente del sector externo, ya
que por identidad contable, el déficit externo siempre es igualado por flujos de capital del
extranjero (Godley, 1999), por lo que este analisis también nos permite observar la

influencia de los choques financieros externos en los ciclos econémicos.

En su estudio, Felipe y Lim (2009) aplican este analisis para cinco paises de Asia, China,
India, Corea, Filipinas y Tailandia, para el periodo 1983-2002; la conclusion a la que
llegaron, es que cuando la posicion externa es contraccionista, y la economia sigue en
crecimiento, es un signo de alarma para una crisis que estda por venir, como lo
demostraron los paises analizados antes de los acontecimientos de 1998. Por lo tanto,
ademas de verificar la direccion de la demanda externa a lo largo del ciclo econdmico,
podemos ver si esta proposicion, que es cierta para los paises asiaticos, se cumple
también para los paises latinoamericanos, lo cual estaria en concordancia con la

descripcion del ciclo hecha por Lépez (2008).
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Finalmente, haciendo énfasis en el segundo punto mencionado por Thirlwall, se buscara
una relacién entre el comportamiento de las exportaciones y los demas componentes de
la demanda agregada; se comenzara por graficar las series de las exportaciones junto
con los demas agregados en niveles, para asi poder observar su comportamiento
conjunto y determinar el cambio en la serie de las exportaciones mencionado arriba;
después se construyen graficas de dispersion para cada periodo para determinar si existe
una asociacion antes y después del quiebre en las exportaciones, reforzandolos con los

coeficientes de correlacion (CC) para formalizar los hallazgos en las graficas.

5.1.- México
Grafica 5.1.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB y

la tasa de crecimiento del PIB para México, 1960-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

En el caso mexicano, parece bastante clara la relacién negativa entre el saldo de la
cuenta corriente como proporcion del PIB y la tasa de crecimiento del PIB. Durante la
parte expansiva del ciclo (paneles izquierdos) la relacion es mas plana que durante las
partes recesivas (paneles derechos); muy probablemente esto sea porque durante la
mayoria de los afos de mayor crecimiento México todavia era una economia

relativamente cerrada, por lo que las observaciones con un alto crecimiento no registran

101



un déficit externo tan grande. Mientras que si observamos en los afios de recesion, cuanto
menor se hacen las tasas de crecimiento la relacion entre las variables se vuelve mas
clara, lo que nos hace pensar que mientras mas severas sean las recesiones, las
importaciones reaccionan con mayor fuerza hacia la caida del ingreso. También puede
observarse que cuando se elimina media desviacion estandar de la muestra, la relacion

practicamente no cambia.

Grafica 5.2.1- graficas de dispersién separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel derecho), 1960-2008.
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Al analizar la grafica 5.3, podemos ver que la postura se encuentra por debajo del
producto durante las primeras décadas de la muestra, lo que nos indica que el crecimiento
se encontraba liderado por el sector interno, sin embargo, cuando la brecha entre la
postura y el PIB comienza a ampliarse en los finales de los setentas y principios de los
ochentas, para después volverse altamente expansiva, aunque esto tiene mas que ver
con las politicas de ajuste de contraccion de demanda que provocaron que las
importaciones cayeran, pero no fue hasta 1988 hasta que el producto reacciona y
comienza otra fase expansiva; nuevamente existe una fuga de demanda hacia el exterior
hasta 1995, cuando gracias a la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) se logra un aumento exponencial de las exportaciones, sosteniendo los primeros

afnos de expansion posterior a la crisis de 1995; finalmente en los ultimos anos puede
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observarse que, aunque la postura se encuentra por debajo del PIB, el comportamiento

observado deja de ser contra ciclico como se habia mostrado en los afios pasados.

Grafica 5.2.2- graficas de dispersion separando las observaciones expansionistas (panel
izquierdo) y observaciones recesivas (panel derecho), menos media desviacion estandar,
1960-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Gréfica 5.3.- PIB de México y su postura del sector externo, 1960-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Grafica 5.4.- Tasa de crecimiento de las exportaciones de México y otros agregados

macroeconomicos seleccionados, 1960-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para el caso de México, las exportaciones exhiben el cambio de tendencia después de
1994. Anterior al quiebre no existia una relacion clara entre las exportaciones y los demas
agregados; pero de 1995 en delante, uno puede percatarse de la existencia de una
correlacion positiva con las demas variables (con excepcion del gasto de gobierno). Esto

puede verse facilmente en la grafica.
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Tabla 5.1.- Coeficientes de correlacién entre la tasa de crecimiento de las exportaciones

y la tasa de crecimiento de los demas agregados macroeconémicos.

Variable comparada

con las exportaciones

Coeficientes de correlacion

Muestra completa 1961-1995 1995-2008
C -0.31 -0.44 0.62
I -0.24 -0.42 0.82
G -0.15 -0.23 0.28
M -0.15 -0.31 0.92

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Como podemos observar en las graficas y las tablas, la relacion resultaba negativa y con

coeficientes menores a .5 para el primer periodo, pero para la muestra de 1995 en

delante, los coeficientes se tornan positivos y con valores absolutos mayores, con la

excepcién del gasto de gobierno.
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5.2 Brasil
Grafica 5.6.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB y

la tasa de crecimiento del PIB para Brasil, 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

La economia brasilefia también exhibe una pendiente negativa para su relacién entre la
cuenta corriente y la tasa de crecimiento del PIB. Para este caso, la relacién parece mas
empinada en los afios de expansion (paneles izquierdos); sin embargo, una vez que
removemos media desviacidn estandar de las observaciones, las pendientes de la linea
de regresion se vuelven bastante similares; esto puede ser porque hubo periodos donde
las exportaciones repuntaron (mediados de los cincuentas, ochentas y noventas), pero la
economia en su conjunto fue incapaz de alcanzar altas tasas de crecimiento, quedando
en la zona de crecimiento medio que es eliminada al remover la media desviacion

estandar.
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Grafica 5.7.1- graficas de dispersion separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel derecho), 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.7.1- graficas de dispersion separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel derecho), menos media desviacion estandar,
1950-2008.
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Como se puede ver en la gréfica, el PIB de la economia brasilefia y la postura externa se
movian muy cercanamente durante las primeras décadas del analisis, se puede identificar
un pequeno periodo de una ligera postura contractiva hacia 1965 donde ocurre una
desaceleracion, para después volverse expansionista para 1967, afio en que empieza el
llamado “milagro brasilefio”; para mediados de la década de los setentas la postura se
torna contractiva al deteriorarse los términos de intercambio debido a los choques
petroleros, inclusive hundiéndose mas cuando ocurre la crisis de la deuda a principios de
los ochentas, tornandose expansiva hasta 1985, cuando los precios del petrdleo
comienzan a bajar y la demanda de EUA se reactiva (Coes, 1995); la postura expansiva
continua hasta la primera mitad de la década de los noventas, aunque el PIB no crece por
los severos problemas de inflacion y de contracciéon del mercado interno, hasta que con la
implantacién del Plan Real en 1994 se logra la estabilizacion y se prosigue con las
politicas de apertura comercial y liberalizacion financiera que se habian tomado lugar
hace unos afios atras pero sin resultados positivos debido a la inestabilidad mencionada;
asi, una postura expansionista acompafa la fase ascendente del ultimo ciclo, que cuando

se comienza a tornar contraccionista, el ritmo de crecimiento desacelera.

Grafica 5.8.- PIB de Brasil y su postura del sector externo, 1960-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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Grafica 5.9.- Tasa de crecimiento de las exportaciones de Brasil y otros agregados

macroeconomicos seleccionados, 1960-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

La serie de las exportaciones brasilefias, por otro lado, no es tan homogénea; muestra un

ligero cambio de tendencia en los afos setentas, algunas oscilaciones grandes durante

los ochentas y noventas y un gran cambio de tendencia en 1995, por lo que tomaremos

ese ano como el punto de quiebre.

Las graficas y la tabla nos indican que las exportaciones tuvieron una relacion mas

estrecha con el consumo y la inversion, con un valor absoluto de 0.1 durante toda la

muestra, mientras que con las importaciones se encontré una relacién un tanto menos

apegada a las exportaciones, obteniendo un valor de -0.04 en el segundo periodo.

109



Tabla 5.2.- Coeficientes de correlacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones

y la tasa de crecimiento de los demas agregados macroeconémicos

Variables comparadas | Coeficientes de correlacion
con las exportaciones
Muestra completa 1960-1994 1995-2008
C -0.16 -0.16 -0.38
I 0.14 0.16 -0.03
G 0.01 -0.009 0.19
M -0.04 -0.006 -0.23

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

En cuanto al caso de gasto de gobierno, resulto que su CC fue el mas bajo de todas las
variables, con una correlacion muy baja durante el primer periodo, para después arrojar
un coeficiente mayor y con cambio de signo. Cabe destacar que todas las variables
muestran un mayor valor absoluto en el CC durante el segundo periodo, con la excepcion

de la inversion.

5.3.- Chile

El caso de la economia chilena es muy particular. En primer lugar, es la Unica economia
de la muestra que fue impulsada por las exportaciones durante algun periodo significativo
(mediados de los ochentas y toda la década de los noventas), sin embargo, en los
periodos anteriores fue una economia que sufrié de severos estrangulamientos externos,
lo cual puede explicar las lineas de regresion tan planas tanto en casos expansivos, como
en recesivos. En el caso de las observaciones expansivas, la combinacién entre periodos
de crecimiento liderado por las exportaciones, por un lado, y con fuertes presiones de
desequilibro externo, por el otro, nos da como resultado esta ligera relacién positiva
cuando se toma de la media hacia arriba (panel superior-izquierdo), y una tenue relacion

negativa si se eliminan media desviacion estandar (panel inferior-izquierdo).
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Grafica 5.11.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB

y la tasa de crecimiento del PIB para Chile, 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Mientras que para los periodos recesivos, la presencia de fuertes crisis de balanza de

pagos (principios de los setentas y ochentas), seguidos por un proceso agresivo de

apertura comercial, nos da como resultado episodios de fuerte contraccion econdémica

acompanados de superavit comercial y una linea de regresion ligeramente negativa en

ambos casos (véase paneles derechos).
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Grafica 5.12.1- graficas de dispersién separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.12.1- graficas de dispersidn separando las observaciones expansionistas

(paneles izquierdos) y observaciones recesivas (paneles izquierdos) menos media

desviacion estandar, 1950-2008.
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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Grafica 5.13..- PIB de Chile y su postura del sector externo, 1950-2008
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para el caso chileno puede verse que la postura externa se mantuvo, mas o menos,
constante durante las primeras décadas analizadas, mientras que el PIB crecia y la
brecha entre estos se volvia mas amplia hasta desembocar en la crisis de 1973 con el
golpe de estado que instaura el gobierno militar; las politicas de apertura comercial que le
siguieron propiciaron una postura externa positiva en los primeros afios posteriores al
golpe de estado, sin embargo, rapidamente se volvidé contractiva y un afio antes de la
crisis de 1982 cay¢ significativamente; posteriormente podemos ver que después de la
profundizacion de las politicas neoliberales, ocurridas en los afios 80’s, la postura externa
se mantuvo en una posicion expansiva hasta casi el final del periodo, permitiendo una
gran expansion de casi dos décadas. Este se podria decir que es el unico ejemplo
latinoamericano de un crecimiento realmente liderado por las exportaciones después del

cambio de paradigma.
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Grafica 5.14.- Tasas de crecimiento de las exportaciones y agregados macroeconémicos
seleccionados, 1950-3008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

En la economia chilena, faciimente podemos ver que las exportaciones exhiben un

cambio de tendencia a mediados de los ochentas, junto con todos los demas

componentes de la demanda agregada, por lo que tomaremos el afio 1985 para el punto

de quiebre.

Observando la grafica 5.14, podemos deducir que, a partir de 1985, la relacion de las

exportaciones con los demas agregados es, el promedio, ligeramente positiva, al ser el

consumo Yy las importaciones los que tuvieron un mayor CC, de .4 y .16 respectivamente.
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Tabla 5.3.- Coeficientes de correlacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y

el resto de los agregados macroeconémicos.

Variable comparada Coeficientes de correlacion
con las exportaciones
Muestra completa 1951-1985 1985-2008
C -0.15 -0.3 0.40
I 0.23 0.19 0.17
G -0.11 -0.13 0.07
M 0.16 0.09 0.17

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

5.4.- Argentina

Para el caso del total de las observaciones, la relacidon entre la proporcion de la cuenta
corriente y la tasa de crecimiento de la economia que se observa en Argentina es de
caracter negativo. Sin embargo, al realizar la division entre observaciones expansivas y
recesivas, las primeras exhibieron una clara relacién positiva, mientras que las segundas
contintan relacionandose de forma negativa. Las observaciones expansivas reflejan los
anos en los cuales la economia promovid las exportaciones no tradicionales durante los
afos sesentas (cuando se tenian altas tasas de crecimiento acompafadas de un déficit
externo no muy amplio), los primeros afios de la apertura comercial en los noventas, y los
afnos post-crisis en los dos miles; Por otro lado, las observaciones recesivas se
concentran principalmente en los periodos de estancamiento de los ochentas, donde el
bajo nivel de ingreso deprimio la demanda de importaciones, y los que comprenden la
gran depresién de principios de los dos miles, en donde todo ese ciclo la balanza

comercial fue altamente anti ciclica a los movimientos del PIB.
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Grafica 5.16.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB

y la tasa de crecimiento del PIB para Argentina, 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.17.1- graficas de dispersidn separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Grafica 5.17.2- graficas de dispersion separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), menos media desviacion estandar,
1950-2008.
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.18.- PIB de Argentina y su postura del sector externo, 1950-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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Al principio del periodo, la economia argentina parece no tener grandes problemas de
demanda externa, puesto que la postura no muestra una gran brecha con el PIB,
inclusive, en la década de los sesentas, ambas series se ven muy cercanas, indicando
que no existe una gran fuga de demanda por parte del sector externo. Sin embargo, a
partir de la mitad de la década de los setentas la postura se encuentra en una posicion
expansiva, mas la economia no reacciona a esta ante la gran contraccion de la inversién,
la inestabilidad politica y la inflacion descontrolada que se vive en el momento; es hasta
principios de los noventas que, con el lanzamiento del plan de convertibilidad, se controla
la inflacién y se adoptan uno de los paquetes neoliberales mas radicales de la region, lo
cual tuvo como resultado inicial una gran elevacién de la demanda externa (como puede
apreciarse en el pico de la serie de la postura del sector externo), aunque posteriormente
esto se revierte, habiendo una fuga de demanda hacia el exterior ante el periodo de la
década de los noventas, principalmente permitido por la gran entrada de capitales que se
dio en aquel entonces. Finalmente cuando llego la crisis del 99, la postura se volvié
altamente expansiva, ya que las importaciones decrecieron fuertemente y las
exportaciones no incurrieron en tasas negativas, brindando un buen impulso a la

recuperacion.

En el caso de Argentina, las exportaciones comenzaron a acelerar su tasa de crecimiento
a finales de los afios ochentas, sin embargo, el resto de las variables no comenzo a
crecer mas rapido hasta comienzos de los noventas. En este caso es algo dificil percibir

una relacién clara entre las exportaciones y el resto de las variables.

La relacion entre las exportaciones y las demas variables es algo débil para el caso de
Argentina, como podemos ver en los valores de los CC, con unos coeficientes no mayores
a .15. Sin embargo, al ver las gréficas en niveles, podemos percatarnos de que este bajo
coeficiente puede ser enganoso, si tomamos en cuenta la tremenda depresion en la que

cayo la economia a finales de la muestra.
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Grafica 5.19.- Tasa de crecimiento de las exportaciones y otros agregados

macroeconomicos seleccionados, 1950-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Tabla 5.4.- Coeficientes de correlacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y

el resto de los agregados macroeconomicos.

Variables Coeficientes de correlacion

comparadas con las

exportaciones Muestra completa 1951-1991 1991-2008
C -0.23 -0.33 0.086

I -0.097 -0.18 0.15

M -0.087 -0.16 0.14

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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5.5.- Perl

Grafica 5.21.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB

y la tasa de crecimiento del PIB para Peru, 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Para la economia peruana, la relacion entre el balance externo como proporcion del PIB y

su tasa de crecimiento, es ligeramente negativa. Si observamos los paneles de las

observaciones expansivas (paneles izquierdos), podemos observar que la relacion

negativa durante los periodos de auge es mas débil que la de las observaciones

recesivas; esto puede deberse a que Peru tuvo un periodo que fue impulsado por las

exportaciones (finales de los afos cincuentas y principios de los sesentas); mientras que

en los periodos recesivos, la linea de regresion tiene una pendiente negativa mas clara,

haciendo notar una elasticidad ingreso de la demanda de importaciones mas alta durante

las recesiones.
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Grafica 5.22.1- graficas de dispersién separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.22.2- graficas de dispersién separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), y menos media desviacion

estandar, 1950-2008.
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Grafica 5.23.- PIB de Peru y su postura del sector externo, 1950-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

En cuanto a Perd, al inicio del periodo era todavia una de las economias que todavia se
manejaban por el modelo primario- exportador, por lo que el inicio la demanda externa era
muy importante para los ciclos econdmicos; a finales de los cincuentas se puede ver un
aumento en la postura externa hacia una expansionista debido a el florecimiento de
exportaciones no tradicionales que impulsé la tasa de crecimiento del PIB; posteriormente
se abriria una brecha contractiva entre el PIB y la postura externa, debido al inicio del
proceso de industrializacion que tomaba lugar a mediados de la década de los sesentas,
la cual se agrandaria a principios de los setentas gracias a la disponibilidad de préstamos
al extranjero pero que repunta por el boom en el precio del cobre en la segunda mitad de
la década hasta volverse expansionista e impulsando asi un nuevo ciclo; a partir de ahi se
puede observar un comportamiento sistematico entre el PIB y la postura externa por los
préximos diez afios, la cual consiste en que la postura se vuelve contraccionista en la
parte expansionista del ciclo y se vuelve expansionista en la fase recesiva, hasta la
entrada del modelo neoliberal en los noventas, el cual mantiene en una postura
contraccionista hasta la recesion que tomo lugar en el 98, donde se colocé por encima del
PIB hasta casi el final del periodo, auspiciando asi una pronunciada expansion del

producto.
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Grafica 5.24.- Tasa de crecimiento de las exportaciones y agregados macroeconémicos
seleccionados, 1950-2008
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te: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Las exportaciones peruanas exhiben el cambio en la tendencia hasta 1990. Este cambio

es también observable en las series de la inversion y las importaciones, aunque no

parezcan moverse muy de cerca con las exportaciones. Sin embargo, las graficas de

dispersién muestran que, después del quiebre, las series del consumo y del gasto

gubernamental mostraron una gran mejora en sus valores de los CC (4 vy .7

respectivamente); la inversion también resulto con un coeficiente positivo.
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Table 5.5.- Coeficientes de correlacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y

el resto de los agregados macroecondmicos.

Variables comparadas

con las exportaciones

Coeficientes de correlacion

Muestra completa 1951-1990 1990-2008
C -0.056 -0.11 0.46
I -0.061 -0.14 0.18
G 0.19 0.18 0.77
M -0.032 -0.11 0.067

Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

5.6.- Colombia

Grafica 5.26.- grafica de dispersion entre la proporcion de la cuenta corriente entre el PIB

y la tasa de crecimiento del PIB para Colombia, 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Al examinar las graficas de la economia colombiana podemos ver una relacion negativa,
aunque casi insignificante, entre la proporcién de la cuenta corriente al PIB y su tasa de
crecimiento; sin embargo, al separar las observaciones entre expansivas y recesivas,
vemos que sucede algo parecido que con Argentina, solo que al revés: las observaciones
expansivas siguen sosteniendo la relacién negativa, pero las recesivas parecen exhibir
una relacion positiva. Esta relaciéon positiva puede deberse a que en el caso colombiano,
el ajuste de la balanza de pagos en los episodios recesivos no se dio por el mecanismo
de contraccionista del ingreso (con excepcion de la crisis de 1999), que es lo que
normalmente hace que la relacion sea negativa entre estas dos variables durante las

recesiones.

Grafica 5.27.1- graficas de dispersién separando las observaciones expansionistas (panel

izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), 1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL
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Grafica 5.27.2- graficas de dispersidn separando las observaciones expansionistas (panel
izquierdo) y observaciones recesivas (panel izquierdo), menos media desviacion estandar,
1950-2008.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la CEPAL

La economia colombiana, como puede verse en el grafico, tuvo una postura externa que
se desenvolvid muy cercana al PIB, esto gracias a que existia un fuerte andamiaje
institucional que permitia el control de importaciones y las divisas (por medio del
INCOMEX) y la promocién de las exportaciones no tradicionales (por medio del
PROEXPO) que no permiti6 que hubiera gran fuga de demanda hacia el extranjero;
mientras que a mediados de los afos setentas se puede ver que la brecha se amplié
ligeramente mas, desacelerando un poco el ritmo de crecimiento y desembocando en el
estancamiento a principios de los ochentas, sin embargo, la postura se elevo rapidamente
gracias a una respuesta coherente y prudente del gobierno, elevando el control de
importaciones y devaluando la moneda de manera de que no causara inflacion18 vy
permitiendo la expansién en donde la mayoria de las demas economias latinoamericanas
se encontraban en estancamiento. Finalmente, en los noventas vinieron las reformas
neoliberales, las cuales permitieron una elevacién de la postura del comercio exterior al
principio, para después cayera a una postura contractiva durante todo ese ciclo,
mejorando un poco en el 99 con la crisis pero continuo por debajo del PIB hasta el fin del

periodo.

' para profundizar mas en este proceso ver Thorp, 1991
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Grafica 5.28.- PIB de Colombia y su postura del sector externo, 1950-2008
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

Grafica 5.29.- Tasa de crecimiento de las exportaciones de Colombia en comparacion

con el resto de los agregados macroeconémicos
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL
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Las exportaciones colombianas comenzaron con su cambio estructural a partir de los
ochentas, al mismo tiempo que les ocurre a las demas variables como lo podemos

observar.

Los periodos considerados son antes y después de 1984. Aqui pasa algo curioso, en el
primer periodo la mayoria de las variables obtienen valores para el CC positivos, pero en
el segundo todos se vuelven negativos, al contrario como pasaba con los demas paises.
Esto me parece que puede ser una consecuencia de la falta de fluctuaciones agresivas en

el PIB, mientras que sus componentes las exhibian para finales de los noventas.

Tabla 5.6.- Coeficientes de correlacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y

el resto de los agregados macroeconémicos.

Variables comparadas | Coeficientes de correlacion
con las exportaciones
Muestra completa 1951-1984 1984-2008
C -0.067 0.02 -0.06
I -0.03 0.07 -0.22
G 0.12 0.22 -0.27
M -0.04 -0.03 -0.18

Fuente: elaboracién propia con datos de la CEPAL

El analisis anterior puede ser algo sencillo, pero arroja luz a varios puntos importantes que

cabe destacar:

1. La mayoria de los paises de la muestra, con excepcion de Chile, muestran que la
relacién entre el crecimiento de la economia y la proporcion de la cuenta corriente
en el ingreso es negativa, aportando evidencia a la contraciclicidad de la demanda
externa con respecto al PIB;

2. Al dividir las observaciones, podemos ver que la relacion en los periodos recesivos

es mas empinada que la relacién en los periodos expansivos, o que nos hace
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pensar que la elasticidad ingreso de las importaciones es mayor en las recesiones,
con la excepcion de Colombia

Como se puede ver en cada pais analizado, se cumple la proposicién de Lépez de
que la demanda externa es el elemento primordial con el que inicia la recuperacion
de un ciclo, ya que en la mayoria de las fases de crisis la postura externa se volvia
expansionista; sin embargo, esto parece ser una condicion necesaria mas no
suficiente, ya que se observa que el PIB puede permanecer estancado por un
largo periodo con una postura externa expansionista.

Si interpretamos la posicion externa como flujos de ahorro extranjero, la mayoria
de los paises analizados (con excepcion de Chile y Colombia) parecen exhibir
dominancia de la balanza de pagos, ya que en los periodos de expansion se
registran entradas abundantes de capital externo; mientras que en aquellos de
recesion, la posicion expansionista externa indica una fuga de capitales.

Es apreciable también que cuando la postura externa es contraccionista por varios
periodos consecutivos (y posiblemente deteriorandose), es una bandera de alerta
para una crisis venidera, como lo es sefalado por Felipe y Lim (2009) para los
paises asiaticos.

Por ultimo, cabe resaltar que en el periodo en donde se implementa el paquete de
reformas neoliberales, las cuales se encuentran intencionadas a que la economia
incremente su participacién en los mercados mundiales y asi logre alcanzar el
desarrollo, parece solo tener éxito justo al principio de la liberacion, puesto que
posteriormente la postura se torna profundamente contractiva, poniendo a la
economia en un lugar de vulnerabilidad externa.

El caso mas sobresaliente en donde el crecimiento de los componentes del
ingreso nacional estaban altamente asociados con el crecimiento de las
exportaciones fue México, cuyos CC para el consumo, la inversion y las
importaciones fueron superiores a .5; Chile y Peru solo mostraron una ligera
correlacion positiva en el consumo de .4;

finalmente Brasil, Argentina, Venezuela y Colombia fueron los paises en donde los
CC fueron muy bajos (incluso negativos, para el caso de Colombia); sin embargo,
cabe mencionar que todos los paises mostraron un valor mas alto en sus CC
después de que la serie de las exportaciones cambiara de tendencia, lo cual se
puede interpretar como el periodo cuando la economia se abrié al comercio

internacional.
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6.- Determinantes de la inversion (un modelo econométrico para
la inversion, 1970-2008)

Como se ha sefialado en las secciones anteriores, la inversidn es considerada
tradicionalmente como el componente mas volatil de la demanda agregada (CEPAL,
2015), teniendo un papel importante tanto en los episodios de expansion como de
contraccién, asi como también es una variable importante para la explicaciéon del
comportamiento del crecimiento a largo plazo (Moreno-Brid et. al (2016), Pérez et. al
(2013), Titelman y Pérez (2015), por lo que para tener un mejor entendimiento sobre las
causas que mueven al ciclo econémico, se considera de suma importancia la el poder
explicar los movimientos en la inversion. En esta seccidon se desarrollara un modelo
economeétrico capaz de dar luz a los principales causantes de las fluctuaciones en esta

variable.

Para el siguiente analisis econométrico, se utilizara la serie de capital estimada por
Hoffman (1991), para asi poder tratar a la inversion no solo como un flujo, sino que se
encuentre ponderada por el stock de capital existente para dar una mejor aproximacién
del ritmo de inversion que se lleva a cabo. Sin embargo, la desventaja de esta seria es la
disponibilidad de datos, que aunque se tiene un numero considerable de observaciones,

solamente se encuentra estimada hasta el 2008.

A partir del analisis realizado en los capitulos anteriores, podemos identificar los
principales canales que causan los movimientos en la inversion y agruparlos en las

siguientes categorias:

1. Demanda agregada

2. Determinantes financieros
3. Determinantes externos
4

Determinantes de politica econémica

Los efectos de la demanda agregada sobre el nivel de inversién, comunmente conocido
como “efecto acelerador”, es un mecanismo utilizado regularmente en las teorias sobre

ciclos y crecimiento econdémico.
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Las variables financieras tienen la labor de establecer la relacion entre los sectores real y
financiero de la economia, ya sea por los canales de disponibilidad de medios de

financiamiento para la inversion, o por algun canal distributivo.

El sector externo no puede ser ignorado tomando en cuenta el grado de apertura con la
que cuentan la mayoria de los paises de la regién, asi como la vulnerabilidad que estos
han experimentado a choques provenientes del extranjero durante las ultimas décadas.
Los efectos esperados de estas variables sobre la inversion varian ampliamente a través
de la literatura, algunos enfatizando los efectos positivos provenientes del tipo de cambio,
a través de la distribucion de la inversion sobre los sectores mas productivos (Ros, 2013)
y el impulso a las exportaciones que este brinda, mientras que otros resaltan los efectos
contractivos que pueden traer por medio de efectos distributivos y sobre la deuda en
moneda extranjera y bienes con poca oportunidad de sustitucion que causan grandes

efectos ingreso (Lopez, 2008; 2011).

La reaccion de la inversion a las decisiones de politica econdmica ha sido un punto
importante en el debate entre las diferentes doctrinas de la teoria econdmica,
principalmente la politica fiscal; las escuelas de corte mas ortodoxo enfatizan el llamado
“efecto desplazamiento” (crowding out), donde se relaciona a la inversién publica con la
privada de manera negativa; mientras que las escuelas heterodoxas argumentan que es
posible que el mecanismo trabaje en sentido contrario, impulsando la inversion privada
(Ros, 2013 ; Ocampo & Malagon, 2011).

Con el objetivo de conseguir un modelo parsimonioso, se selecciona solo la variable mas
representativa de cada categoria; para el conjunto de demanda agregada, siguiendo
lineas mas kaleckianas, se seleccioné el grado de utilizacion de la capacidad instalada

(u)19

; para el canal financiero, se seleccioné el crédito al sector privado como % del PIB
(CRED); la variable para representar los determinantes externos es el tipo de cambio real
(TCR), sin embargo, para hacer esta serie comparable tanto a lo largo del tiempo, como
entre los paises, se siguié a Rodrick (2008) y se estimd un “indice de apreciacion” con las
caracteristicas anteriormente descritas; para la variable de politica econdmica, la inversién

publica como % del PIB (IPUB) parece adecuada, sin embargo, no se encontré una serie

1% Esta variable se estimo utilizando el PIB real de cada pais y ponderandolo sobre el acervo de capital de
Hoffman (2000) actualizadas hasta el 2008, y finalmente pasandola por el filtro Hodrick-Prescott para
remover la tendencia con una A = 100.
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consistente de inversion publica para todos los paises de la muestra, por lo que solo se

incluira en aquellos paises que cuentan con ella, que en este caso son México y Peru.

Habiendo seleccionado las variables a utilizar, el siguiente paso seria el determinar su

orden de integracion. Para esto se procede a aplicar la prueba Dickey-Fuller aumentada a

cada una de las series de tiempo.

Cuadro 6.1.- Pruebas de raiz unitaria de la tasa de acumulacion de capital

Pais Tipo de variable | t-estadistico Constante/tendencia | No. de rezagos

Niveles -2.27 Constante 5
MEX

1ra. Diferencia -3.84*** NA 5

Niveles -0.91 NA 2
BRA

1ra. Diferencia -5.51*** NA 1

Niveles -1.79 Constante 4
ARG

1ra. Diferencia -4.13*** NA 3

Niveles -1.18 Constante 4
CHL

1ra. Diferencia -4.43*** NA 3

Niveles -0.83 NA 4
PER

1ra. Diferencia -4.24*** NA 3
CcoL Niveles -3.39** Constante 3

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%
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Cuadro 6.2.- Pruebas de raiz unitaria del grado de utilizacion

Pais Tipo de variable | t-estadistico Constante/tendencia | No. de rezagos
MEX Niveles -4.85*** Constante 1
BRA Niveles -4.71*** Constante 2
ARG Niveles -4.94*** Constante 1
CHL Niveles -5. 75" Constante 3
PER Niveles -6.13*** Constante 1
COL Niveles -4.58*** Constante 1

*kk

significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

Cuadro 6.3.- Prueba de raiz unitaria del tipo de cambio

Pais Tipo de variable | t-estadistico Constante/tendencia No. de rezagos
MEX Niveles -1.75* NA 0
BRA Niveles -2.45** NA 0

Niveles -2.75 Const y tend 0
ARG

1ra. Diferencia -8.70*** NA 0
CHL Niveles -3.02%** NA 0
PER Niveles -1.79* NA 1

Niveles -2.26 Constante 1
COL

1ra. Diferencia -6.13** NA 0

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%
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Cuadro 6.4.- Prueba de raiz unitaria del % Crédito privado a PIB

Pais Tipo de variable | t-estadistico Constante/tendencia | No. de rezagos

Niveles -2.12 Constante 1
MEX

1ra. diferencia -6.86*** NA 0
BRA Niveles -2.16** NA 5
ARG Niveles -3.28** Constante 0
CHL Niveles -3.15* const y tend 2
PER Niveles -3.37* const y tend 2

Niveles -1.57 Constante 1
COL

1ra. Diferencia -5.91%** NA 0

*kk

significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

Cuadro 6.5.- Prueba de raiz unitaria de la inversién publica

Pais Tipo de variable | t-estadistico Constante/tendencia | No. de rezagos
Niveles -0.62 NA 0

MEX
1ra. Diferencia -5.71%** NA 0

PER Niveles -4.41* const y tend 1

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

A primera instancia, se puede ver que la mayoria de las series, para la mayoria de los
paises, son integradas de orden “0”, con la gran excepcion de nuestra variable a explicar.
Sin embargo, observando las series graficadas (ver anexo grafico), es posible afirmar que
la conclusién de que las series de acumulacion de capital sean no estacionarias puede
ser engafiosa, ya que la mayoria de las series exhiben una notable caida a principios de

la década de los ochentas, la cual se puede interpretar como un choque estocastico que
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provoco un cambio estructural en el comportamiento de los datos. Para comprobar esta
hipétesis, se hace uso de la prueba de raiz unitaria con cambio estructural propuesta por
Perron (1989).

Esta prueba fue disenada para establecer si una variable con cambio estructural presenta
raiz unitaria, a la cual se le considera los siguientes procesos alternativos: un proceso
estocastico no estacionario sujeto a un solo “impulso” en una fecha conocida tz, y a un
proceso estocastico sujeto al mismo impulso escalonado que modifica el nivel de la media
del proceso permanentemente (Deadman & Charemza, 1997). El primero de estos
procesos es la hipétesis nula de la prueba, mientras el segundo la hipétesis alternativa,

representados de la siguiente manera:

Hor ye = a+ yPi+yis + e

Donde P es la variable de impulso, igual a 1 cuando t = tg, 0 de lo contrario; y
Hiyi=a+ 0S5 + e

Donde S es la variable escalonada, igual a 1 cuando t 2 tg, O de lo contrario;
Para comprobar una de estas dos hipdtesis se siguen los siguientes pasos:

1. Se corre una regresion con la variable escalonada y se obtienen los residuales
resultantes e; = y; - a — bS;

2. A estos residuales se les aplica una prueba tipo Dickey-Fuller con la variable de
impulso d(ey) = m + Biews + PPy + Y Bid(ey)

Donde el t-estadistico del parametro 31 es comparado con los valores criticos obtenidos

por Perron, dado el periodo en el cual ocurrid el choque.
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Cuadro 6.6.- Prueba de raiz unitaria de Perron con cambio estructural para la tasa de

acumulacion de capital.

Pais Tipo de variable | t-estadistico | TB Constante/tendencia No. de rezagos
MEX Niveles -4.63*** 1981 NA 0
BRA Niveles -3.33* 1981 NA 2
ARG Niveles -3.76** 1981 NA 1
CHL Niveles -3.29* 1988 NA 1
PER Niveles -3.58** 1982 NA 1

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

Cuadro 6.7.- Prueba de raiz unitaria de Perron con cambio estructural para el tipo de

cambio real.

Pais Tipo de variable | t-estadistico | TB Constante/tendencia No. de rezagos
ARG Niveles -4.69*** 1990 NA 1

COL Niveles -2.58 1957 NA 0

*kk

significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

Cuadro 6.8.- Prueba de raiz unitaria de Perron con cambio estructural para el crédito al

sector privado.

Pais Tipo de variable | t-estadistico TB Constante/tendencia | No. de rezagos
MEX Niveles -2.39 1977 NA 0
COL Niveles -2.84 1974 NA 1

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%
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Cuadro 6.9.- Prueba de raiz unitaria de Perron con cambio estructural para la inversion

publica.
Pais Tipo de variable | t-estadistico TB Constante/tendencia | No. de rezagos
MEX Niveles -3.94** 1981 NA 1

***significancia al 99%; **significancia al 95%; *significancia al 90%

Utilizando los valores criticos proporcionados por Perron, podemos concluir que todos los
paises exhiben un cambio estructural en sus series de acumulacion de capital, ocurrido
principalmente a principios de los afos ochentas (con la excepcién de Chile). Mientras
que para las demas variables que resultaron ser estacionarias, el tipo de cambio real de
Argentina y la inversion publica en México, tienen que ver con cambios en la conduccion
de la politica econdémica; para el caso del tipo de cambio en Argentina, la instauracion de
la paridad contra el dolar del plan de convertibilidad generd fuertes ciclos de apreciaciéon y
devaluaciones; mientras que para la inversion publica en México, la fuerte restriccion de
financiamiento sobre el sector publico y el cambio de paradigma sobre el papel del Estado

en la economia después de la crisis del 82 llevé a una fuerte contraccion de esta variable.

Habiendo establecido que la mayoria de las series son estacionarias, podemos estimar
modelos uniecuacionales para cada pais utilizando el método de lo general a lo particular
(Deadman &Charezma, 1997). Por lo tanto, se procede a estimar un modelo

autorregresivo de rezagos distribuidos:

Yt = Z4i=1Gth-i + ZNj=1z4i=1Bijjt-i + ey

Empezando con cuatro rezagos (representados por el subindice i) para todas las variables
(representadas por el subindice j) e ir simplificando el modelo por medio de restricciones a

los coeficientes estimados y pruebas de significancia estadistica.

En primer lugar, se prueba la significancia conjunta de todos los rezagos de cada variable,
para posteriormente ir eliminando aquellos rezagos que muestren ser estadisticamente no
significativos individualmente. Una vez teniendo la primera reduccién al modelo, se sigue

a probar distintas restricciones a los coeficientes restantes.
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Todos los modelos son sometidos a las pruebas estandar para validar los supuestos de

normalidad, no correlacion serial y homoscedasticidad de los residuales, y exogeneidad®

y no multicolinealidad de las variables explicativas.

Cuadro 6.7.- Modelo estimado para México

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.

Constante 0.011 2.88 0.0072

AK.1 0.628 10.08 0

Ui 1 0.028 6.27 0

Uis -0.021 -5.28 0

TCR; -0.024 -5.41 0

d(TCR:.) 0.028 5.04 0

IP, 0.23 3.63 0.001

DM(1981) -0.01 -4.22 0.0002

R?=0.981097 ARCH(1) = 0.51 ARCH(10) = 0.34 (0.95) | ARCH(18) = 1.43 (0.49)
(0.48)

DW = 1.84 LM(1) = 0.86 LM(10) = 2.33 (0.049) LM(30) = 3.12 (0.42)
(0.43)

Exogeneidad TCR = 0.5
(0.74)

Exogeneidad Ipub = 0.76
(0.56)

Exogeneidad U = 0.34
(0.85)

JB = 43
(0.81)

RESET(1) = 0.18 (0.67)

RESET(2) = 0.69 (0.50)

Harvey = 0.97 (0.47)

Glejser =1.76 (0.13)

Los principales resultados que se pueden observar viendo el ejercicio realizado para

México es que la variable que mas parece influir sobre la acumulacion de capital (con

excepcion de su valor rezagado), es la inversion publica; tanto el tipo de cambio real

20 . . . s N . . s . .

Para las pruebas de exogeneidad, se estimo la funcién de distribucion marginal para cada variable
explicativa como un VAR con 4 rezagos de todas las demas en el modelo, para después probar la
significancia estadistica conjunta de los parametros estimados para la acumulacién de capital por medio de

una prueba de Wald.

138




(TCR) como el grado de utilizacion exhiben cambios en el signo de sus coeficientes para

distintos rezagos. El TCR contemporaneo parece causar efectos contractivos en la tasa

de acumulacién de capital, mientras que el coeficiente de la diferencia?' con dos rezagos,

se vuelve con signo positivo y con efecto mas fuerte; el grado de utilizacién de la

capacidad parece reaccionar de manera positiva sobre el primer rezago y negativo sobre

el tercero. Finalmente, la variable de crédito no mostro significancia estadistica conjunta

en ninguno de sus rezagos.

Cuadro 6.8.- Modelo estimado para Brasil

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.

Constante 0.009 3.64 0.0008

AK4 1.41 17.49 0

AK;, -0.51 -7 0

U 0.02 6.6 0

Ut -0.019 -6.76 0

TCR; -0.007 -2.24 0.0308

Dm (1980) -0.008 -4.85 0

R? = 0.993699 ARCH(1) = 0.28 (0.59) ARCH(10) = 0.70 (0.71) | ARCH(20) = 0.64 (0.78)

DW = 1.96 LM(1) = .13 LM(10) = 1.15 (0.35) LM(30) = 1.13 (0.38)
0.71)

JB =261 RESET(1) = 2.07 (0.15) | RESET(2)= 1.17 (0.18) | Harvey = 2.65 (0.028)

(0.27)

Glejser = 2.17 (0.066)

Exogeneidad U = 0.22
(0.87)

Exogeneidad TCR = 0.81
(0.49)

21 . . . .
Se aplico la prueba de Wald a los coeficientes de los rezagos dos y tres de esta variable, aceptando la
hipétesis nula B; = -B; indicando que estos rezagos podian modelarse como una diferencia.
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Para el caso de Brasil, el

modelo exhibe resultados similares. Procediendo con la

eliminacion de variables conjuntas estadisticamente no significativas, el modelo descarta

la variable del crédito interno; la capacidad utilizada arroja signo positivo en el coeficiente

de la variable contemporanea, pero signo negativo para la misma variable rezagada en 2

periodos; el tipo de cambio parece tener un efecto negativo en la acumulacion de capital,

solamente en el periodo contemporaneo; la variable de cambio estructural muestra signo

negativo esperado, con un valor ligeramente menor al de México.

Cuadro 6.9.- Modelo estimado para Argentina

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.

Constante -0.002 -0.38 0.7064

AK.1 1.39 10.42 0

AK;, -0.98 -5.64 0

AKi3 0.37 3.97 0.0002

Ui 0.034 6.91 0

Ui 1 -0.013 -1.88 0.0659

Uis 0.011 2.29 0.0264

TCR:3 0.009 3.09 0.0033

DM(1981) -0.011 -3.53 0.001

R?=0.95 ARCH(1) = 0.51 ARCH(10) =0.85 (0.58) | ARCH(20) = 0.4 (0.97)
(0.47)

DW = 1.67 LM(1) = 7.22 LM(10) = 1.05 (0.42) LM(30) = 0.60 (0.88)
(0.027)

JB=1.85 Exogeneidad U = 0.87 Exogeneidad TCR = 0.08 | RESET(1) =1.4 (0.24)

(0.4) (0.49) (0.99)

RESET(2) = 2.2 (0.12)

Harvey = 2.02 (0.06)

Glejser = 2.26 (0.04)

140




Los resultados

para Argentina parecen

indicar

un fuerte efecto acelerador

contemporaneo, con ligeros efectos posteriores exhibiendo ambos signos en los rezagos

1 y 3. El tipo de cambio real parece solamente tener un efecto positivo en el mediano

plazo (sobre el tercer rezago). Sin embargo, llama mucho la atencién el fuerte efecto que

tienen los componentes autorregresivos de la misma acumulacion de capital para el caso

argentino. El crédito privado, por su parte, tampoco resulto significativo de manera

conjunta para el caso argentino.

Cuadro 6.10.- Modelo estimado para Chile

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.

Constante -0.013 -3.82 0.0004

AK.1 1.35 14.78 0

AK;., -0.80 -5.95 0

AK;3 0.28 3.25 0.0022

Ui 0.04 9.73 0

Ut -0.02 -4.26 0.0001

Uis 0.02 3.72 0.0006

TCR.., -0.008 -1.84 0.0713

DM(1986) 0.006 3.63 0.0007

DP(71,72) -0.015 -4.5 0

R?=0.972175 ARCH(1) = 0.39 ARCH(10) = 1.23 (0.30) | ARCH(20) = 1.76 (0.14)
(0.53)

DW = 1.73 LM(1) = 0.5 LM(10) = 2.42 (0.02) LM(30) = 2.12 (0.06)
(0.78)

JB=1.01 Exogeneidad U = 0.59 Exogeneidad TCR = 2.75 | RESET(1) = 0.05 (0.82)

(0.60) (0.67) (0.04)

RESET(2) = 0.16 (0.84)

Harvey = 1.14 (0.36)

Glejser = 0.64 (0.76)
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Chile, al igual que Argentina, tiene un importante efecto acelerador contemporaneo, para

después exhibir ligeros efectos rezagados posteriores en el segundo y tercer afo; EI TCR

solo parece tener efectos contractivos a mediano plazo, lo cual parece ser consistente con

las caracteristicas de la economia chilena, donde primero se tuvo un fuerte conflicto

distributivo en los afios setentas, para después ser uno de los paises con un programa de

apertura comercial mas radicales de la regién, padeciendo de una fragilidad externa

importante. Finalmente, se incluyé una variable dummy adicional para los afios 71y 72,

ya que las demas variables muestran una caida muchisimo mas fuerte que la

acumulacion de capital, ya que la fuente de las fluctuaciones de esos afos vino por el

lado del consumo. El crédito privado nuevamente resulta no significativo estadisticamente.

Cuadro 6.11.- Modelo estimado para Colombia

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.

Constante 0.002 0.68 0.5000

AK.1 1.53 12.91 0.0000

AK;., -0.99 -5.59 0.0000

AKi;3 0.32 3.19 0.0030

Uy 0.007 1.83 0.0746

d(TCRy) -0.018 -2.33 0.0257

d(Cred,) 0.045 2.233 0.0317

Dp( 1999) -0.017 -4.67 0.0000

R?=0.981791 ARCH(1) = 1. (0.20) ARCH(10) = 1.28 (0.34)

DW = 1.82 LM(1) = 0.088 LM(10) = 0.48 (0.89) LM(18) = 0.19 (0.99)
(0.96)

JB=0.86 Exogeneidad U = 2.28 Exogeneidad TCR = 0.92 | Exogeneidad CRED =

(0.65) (0.096) (0.47) 1.26 (0.32)

RESET(1) = 0.25 (0.62)

RESET(2) = 4.1 (0.026)

Harvey = 170.76 (0.000)

Glejser = 1.55 (0.17)
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El modelo de Colombia, a diferencia de los demas paises, parece tener un efecto

acelerador (no muy fuerte) solamente para el primer rezago?; para las variables del TCR

y del crédito privado, se procedi6 a manejarlas en primeras diferencias, ya que las

pruebas de estacionalidad resultaron ser integradas de orden 1. El TCR tiene un efecto

contractivo sobre la variable contemporanea, mientras que para el segundo rezago el

coeficiente se vuelve positivo. El crédito privado parece afectar de manera positiva la

acumulacion de capital, tanto en el periodo contemporaneo, como en el segundo rezago;

cabe resaltar que este fue el Unico pais en el que la variable del crédito privado resulto se

estadisticamente significativo. Finalmente se introdujo una variable instrumental para el

afio 1999, donde Colombia tuvo la unica caida fuerte durante el periodo.

Cuadro 6.12.- Modelo estimado para Peru

Variable Coeficiente t- estadistico Prob.
Constante 0.0002 0.073 0.9418
AK¢4 1.56 16.80 0

AK;., -0.59 -6.77 0

U 0.027 6.60 0

Uio -0.027 -5.55 0

Uis 0.019 3.69 0.0009
d(Ipuby) 0.32 4.64 0.0001
Dp(1987, 1999) -0.007 -2.35 0.0255

R’ = 0.979052 ARCH(1) = 0.05(0.82) ARCH(10) = 0.91 (0.54) | ARCH(18) =0.22 (0.95)
DW =23 LM(1) =7.79 (0.02) LM(10) = 1.25 (0.32) LM(25) = 2.22 (0.19)
JB=0.7 Exogeneidad U = 0.83 | Exogeneidad Ipub = 1.21 | RESET(1) = 0.68 (0.42)
(0.70) (0.52) (0.33)

RESET(2) = 0.48 0.62)

Harvey = 0.78 (0.61)

Glejser = 0.82 (0.58)

*? La variable de capacidad utilizada no pasa la prueba de exogeneidad, por lo que se decidié rezagarla un

periodo.
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Para el caso de Peru, el efecto acelerador tiene el mismo patrén para la mayoria de los
paises, efecto contemporaneo positivo acompanado por efectos rezagados mas débiles
con ambos signos. Al igual que México, este pais contaba con una serie prolongada de
inversion publica, y de la misma manera muestra ser una variable importante para explicar
la tasa de acumulacién de capital, sin embargo, fue posible reducirla a una variable en
diferencias por medio de restricciones impuestas a los parametros. Para este caso,
también se optd por insertar variables instrumentales para los anos 1987 y 1999, dado
que le primera fue un boom principalmente causado por el consumo, mientras que para el
segundo la caida en la acumulacién de capital fue causada por las altas tasas de interés
que propiciaron los fuertes programas de apertura comercial y financiera de finales de la

década de los noventas.

Finalmente, gracias a los parametros estimados, podemos ver cual es el impacto en el
largo plazo de las variables, tanto por sus propios efectos rezagados como por el efecto
indirecto en la tasa de acumulacion de capital rezagada. El calculo de estas relaciones de

largo plazo se efectud de la siguiente manera:

B* =zTi=1Bth-i/ (1 'ZTi=1Gth-i)

Cuadro 6.13.- Coeficientes de largo plazo

Variable México Brasil Argentina | Chile Colombia | Peru
u 0.018 0.012 0.153 0.202 0.053 0.501
TCR -0.065 -0.007 0.437 0.048 - -
Ip 0.62 - - - - -

De las relaciones de largo plazo estimadas se pueden hacer los siguientes comentarios;
el impacto de grado de utilizacion de la capacidad instalada sobre la acumulacion de
capital tiene un efecto positivo y superior a aquel de corto plazo (con la excepcion de
México); el tipo de cambio real solamente parece tener efectos en el largo plazo en cuatro
paises, México, Brasil, Argentina y Chile, en los cuales, en los ultimos dos tiene efectos

positivos, mientras que en los primeros tiene efectos negativos; finalmente, la Inversion
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publica solo tiene efectos en el largo plazo en México, siendo este el coeficiente mas alto,
recalcando nuevamente la importancia de la inversién publica en la acumulaciéon de

capital tanto en el corto como en el largo plazo.

Como manera de conclusién para este capitulo, se hacen unos comentarios generales

para la muestra entera de paises

1. Todos los paises (con excepcion de México) tuvieron fuertes efectos
autorregresivos de la misma tasa de acumulacién de capital;

2. El efecto acelerador tiene un fuerte efecto contemporaneo, para después mostrar
efectos negativos y positivos de menor efecto en los rezagos posteriores. En el
largo plazo, esta variable es siempre positiva y con un valor mayor que en el corto
plazo, con excepcion de México.

3. El tipo de cambio real parece tener efectos mixtos; en una serie de paises, este
parece tener efectos contractivos en el corto plazo, y efectos expansivos en el
mediano (entre dos a tres periodos), mientras que otros solo exhiben estos ultimos
efectos en el mediano plazo. En concordancia con Mejia (2003) quién resalta la
importancia en la estructura de rezagos y el cambio de signo de los parametros en
la relacién entre el tipo de cambio y el ciclo econdmico. Finalmente, en el largo
plazo, dos de tres paises exhiben efectos positivos de esta variable, con solo
México mostrando signo negativo en el largo plazo.

4. La variable del crédito privado, parece no tener mucha significancia estadistica
para la explicacion de la acumulacién de capital, con excepciéon de Colombia, en la
cual tiene un efecto sobre la variacidon del crédito, no sobre los niveles; Estos
resultados parecen estar alineados con los hallazgos de Titelman y Pérez (2015),
quienes argumentan que el crédito parece ser mas una variable que reacciona de
manera enddgena al ciclo econdmico, en vez de ser una causante de este.

5. La inversion publica parece ser una variable sumamente importante para explicar
la tasa de acumulacién de capital, dado que los paises con los que se contaba con
esta variable muestran un coeficiente positivo especialmente elevado, tanto en el
corto como en el largo plazo. Estos resultados respaldan la hipotesis de Moreno-
Brid et. al (2016), Pérez et. al (2014) y la CEPAL (2015) sobre el papel relevante
del componente publico de la inversion en el desempefio tanto a lo largo del ciclo,

como en el largo plazo.
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Sin embargo, dado que la tasa de acumulacion de capital utilizada contempla la
inversion total, no se puede hablar de un efecto crowding-in de la inversién publica
sobre la inversion privada, sin embargo, si es posible describir este efecto como

un crowding in parcial.
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7.- Conclusiones

El objetivo de este trabajo fue la identificacion de los determinantes del ciclo econémico,
utilizando la teoria de la demanda efectiva. Para esto, se realiz6 un analisis para
determinar el papel que juega cada uno de sus componentes a lo largo de los ciclos

identificados durante el periodo 1950-2008 para seis paises de América Latina.

Durante el periodo de andlisis, las economias estudiadas exhibieron en promedio 5 ciclos,
durante los cuales las caracteristicas de cada pais fueron cambiando; durante el periodo
analizado, se suscitd un cambio en el modelo de desarrollo en todos los paises de la
muestra, lo que propicié cambios drasticos (en algunos casos mas que en otros) en las
principales caracteristicas macroeconémicas de las economias: grado de apertura, marco
institucional, regulatorio, manejo de politica econdémica, etc. Sin embargo, fue posible
identificar los rasgos homogéneos presentes en las fases ciclicas de la muestra, lo que

nos permite llegar a las siguientes conclusiones:

De los ejercicios de contabilidad de crecimiento, podemos concluir que, para todos los
paises analizados, la inversion juega un rol determinante en el desempefio del ciclo;
aquellos periodos que mostraron el mejor desempefio, fue debido al dinamismo de la
inversion, acompafado con un buen comportamiento ya sea del gasto de gobierno o de
las exportaciones; mientas que los ciclos que registraron un desempefio pobre, la
inversion también exhibia bajo crecimiento, que en ocasiones también es acompafnado de
crecimiento del gasto de gobierno o de las exportaciones (como es el caso de los ciclos
de menor crecimiento para México, Brasil y Colombia). Estos hallazgos resaltan la
importancia de la inversion, ya que cuando esta ha logrado crecer a buen ritmo,
generalmente puede compensar con creces la contribucion negativa proveniente de otros
componentes, especialmente de las exportaciones netas (CEPAL, 2015). También se
demuestra que la inversion es el componente mas volatil de la demanda agregada, por lo
que influye de gran manera en la volatilidad del producto. De acuerdo con el capitulo 4, la
volatilidad del producto y de la inversion, medida por la desviacion estandar de su
componente ciclico, sostiene una relacion de aproximadamente 3 a 1 (con excepcion de

Colombia, el cual tiene un PIB muy poco volatil en relacién con el de la inversion).

El consumo es otro componente de la demanda que es fuertemente pro ciclico, aunque

ciertamente es mucho menos volatil que la inversion, teniendo una desviacion estandar de
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su ciclo muy cercana a la del PIB; También se pudo identificar una relaciéon entre la
volatilidad del consumo y la volatilidad de la masa salarial, apuntando que la amplitud de

los ciclos del consumo también puede ser influida por la dindmica salarial.

El modelo econométrico estimado para la inversién nos dice que los principales
determinantes de esta variable son los valores pasados de la misma, el grado de
utilizacion de la capacidad instalada, el tipo de cambio real y, principalmente, la inversion
publica. El grado de utilizacion, como era esperado, afecta de manera positiva en el largo
plazo, mientras que en el corto exhibe distintos signos en los valores rezagados; esto
puede ser explicado por el rezago que implica la instalacién de nuevo equipo. Por el
contrario, el tipo de cambio real exhibié resultados variados para el conjunto de paises
analizados, lo cual pone en relevancia el proceso de ajuste y caracteristicas particulares
de cada economia al reaccionar a un choque cambiario. Finalmente, la inversion publica
arroja el mayor impacto sobre la acumulacion de capital (esto en los paises para los que
se tuvo disponible esta serie), poniendo en relieve la importancia de un buen manejo en la
politica fiscal para propiciar tanto altos niveles de demanda agregada, como una mayor

senda de crecimiento en el largo plazo.

Sin embargo, las pruebas de ciclicidad realizadas en el capitulo 5 afirman que el manejo
de la politica fiscal ha sido prociclica. Lo cual apoya la hipétesis de que el gasto publico
es un componente que ha enfatizado el ciclo, en lugar de ser una herramienta de politica
que ayude a reducir su volatilidad. Esta conclusion se hace mas evidente para la inversién
publica, ya que los paises con los que se cuenta con la serie de esta variable (México y
Peru), exhibian un mayor grado de pro ciclicidad que aquellos que solo se tenia
disponibilidad del consumo de gobierno; en cambio Colombia, Unico pais de la muestra
que cumple con las condiciones para calificar a su politica fiscal como aciclica, es la

economia que registra la menor volatilidad en su PIB.

Por el lado de la demanda externa, las expotaciones netas exhiben un comportamiento
contra ciclico, como puede observarse en la relacidon negativa entre las exportaciones
netas con respecto al PIB y su tasa de crecimiento. Esto se debe a que las importaciones
es una variable altamente pro ciclica, lo cual es consistente con las estimaciones de la
elasticidad-ingreso de las importaciones que se encuentran muy por encima de la unidad
(Moreno-Brid, 2003. Loria, 2007. Ibarra, 2011) mientras que las exportaciones apunta a

ser una variable aciclica para la mayoria del periodo analizado; inclusive en los casos
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donde se detecta una alta prociclicidad, como en México después de 1994, las

importaciones seguian sobreponiéndose a este efecto.

Estos resultados hacen muy dificil hablar de un cambio en la dinamica de crecimiento de
los paises, de ser impulsadas por la demanda interna a una con la demanda externa
como principal motor de la economia; el analisis realizado en el capitulo 3, afirma que sélo
para el caso brasilefio y chileno, la economia ha sido liderada por la demanda externa

posterior a la apertura comercial, en el sentido sefialado por Felipe y Lim (2009).

Los resultados apuntan a unos sectores privado y publico altamente prociclicos, lo cual
facilmente puede desestabilizar a una economia (Ocampo, Rada y Taylor, 2009), y a un
sector externo que es vulnerable a las condiciones de financiamiento y/o a los
movimientos de capital internacionales. Estas caracteristicas detectadas apuntan a unas
economias altamente volatiles e inestables, lo cual puede causar un alto grado de
incertidumbre y pérdidas irreversibles de producto potencial en el largo plazo (Ros, 2013).
Esto enfatiza la necesidad de la implementacién de medidas de politica para contrarrestar
esta prociclicidad, tales como manejo contraciclico de tasas de interés (Ocampo et al.,
2009. Ros, 2013), estabilizadores automaticos y reglas fiscales basadas en el balance
fiscal estructural (Ros, 2013 . CEPAL, 2015) y controles de capital y manejo anticiclico de
divisas (Titelman & Pérez, 2015. Ocampo et al., 2009)

Alcances y limitaciones
Para finalizar este trabajo, se realiza algunas reflexiones sobre los alcances y limitaciones

de este, asi como establecer una posible agenda para investigacion futura.

El mayor aporte que el presente trabajo brinda al estudio de los ciclos econémicos es el
analisis de la ciclicidad de los componentes de la demanda efectiva, en tan amplio
periodo de tiempo, permite la identificacion de varios ciclos a través de las distintas
etapas histoéricas para cada pais, y asi poder encontrar tanto similitudes como
singularidades en cada uno de estos. Asi mismo, la muestra de paises tomada nos
permite verificar si estos fendmenos se pueden observar a través de los paises, y asi

establecer generalizaciones que se pueden hacer para la region en su totalidad.

Sin embargo, esto requeria de una disponibilidad de datos que no siempre fue posible.

Para algunos paises, las series eran mas reducidas (como en el caso de México), y en
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otras no eran desagregables al nivel que se hubiera deseado (como para el caso del
consumo en Argentina y de la inversion en Brasil, Chile, Argentina y Colombia). Este
problema también causd que se pudieran haber excluido variables relevantes en el
modelo econométrico del capitulo 6, dada la falta de series consistentes que abarcaran el

periodo considerado (tales como la tasa de interés).

En la parte econométrica, se reconoce las limitaciones del modelo de regresion lineal para
explicar de manera satisfactoria un fendbmeno que esta caracterizado por ser asimétrico,
asi como a sacar conclusiones generalizadas a nivel regional sin haber utilizado un
modelo de datos panel. Por lo tanto, una de las lineas futuras de investigacion podria
dirigirse a comprobar si las conclusiones alcanzadas por el modelo econométrico
realizado se sostienen al llevarse a cabo por métodos de estimacion no lineales y/o por un
modelo de datos panel. De igual manera, este modelo para la acumulacion de capital
puede ser solo una ecuacion dentro de un modelo macroeconométrico mas completo, por
lo que comprobar de manera mas formal el resto de las relaciones que se establecen en

este trabajo puede ser una tarea para futuras investigaciones.
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