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MODELOS NEO-KEYNESIANOS PARA AMERICA LATINA

Eduardo Garcia

Planes y politicas macroeconémicas coherentes son sin duda alguna
un ave rara en América Latina. No es de extrafnarse. Varias
razones explican el fenémeno. En primer lugar, la dificultad
intrinseca del tema, dado el cardcter abrumador que presentan los
problemas reales y concretos que deben ser resueltos,
particularmente los asociados con el servicio de la deuda externa
y al aminoramiento del desempleo y de la inequidad en 1la
distribucién de los ingresos. En segundo término, la dificultad
teérica subyacente en la interpretacién de las causas y de los
mecanismos de transmisidén de 1los desequilibrios en los varios
mercados de la economia. No siempre los postulados y teoremas de
la macroeconomia convencional entregan respuestas acertadas‘para
el disefio de politicas. En tercer lugar, a pesar del notable
esfuerzo de investigacién empirica y econométrica desplegado por
individuos e instituciones, todavia existen lagunas importantes
sobre algunos pardmetros y multiplicadores <clave de 1la
macroeconomia, incluso respecto de los signos de sus primeras
derivadas, con lo cual buena parte de las politicas y planes se
siguen formulando a base de informacién parcial y de intuiciones

de economistas, politicos y empresarios.

El advenimiento de modelos de inspiracién neokeynesiana ha
venido a esclarecer la segunda dificultad sefialada. Asi, al
poner un importante énfasis en la relacidén entre la distribucién
del ingreso y la demanda efectiva, ellos han permitido evaluar
mejor el efecto recesivo-expansivo de politicas de precios y
salarios, respecto de 1los modelos convencionales puramente
keynesianos o mneo-clédsicos. Del mismo modo, al introducir
hipétesis méds realistas sobre la formacién de los precios y los
salarios, han facilitado la comprensién mds cabal de la dindmica
de la inflacién y su vinculacién reciproca en el lado "real" de

la economia. Por dltimo, la inclusién del proceso de formacién
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de capital y su vinculacién con las soluciones del corto plazo,
ha permitido la dinamizacién de los modelos y asi ponerlos al
servicio de la formulacién de planes plurianuales de desarrollo.
En este sentido, ellos han permitido cerrar la brecha cldsica que
se dié en los afios sesenta y setenta, entre los modelos reales de
mediano plazo, puramente preocupados del crecimiento real de
producto y de la asignacién intersectorial de recursos, y los
modelos macromonetarios y de precios, ocupados de definir
programas de estabilizacién, "a l1la FMI", sin una preocupacién
sustantiva por sus efectos sobre el lado real de la economia.
Debemos recordar que esta dicotomia metodolégica reforzé el
divorcio entre 1los organismos de planeacidén, ocupados de un
mediano plazo que nunca llegé, y los organismos responsables de
la politica efectiva del corto plazo que si tenia efectos tanto
inmediatos como en el mediano plazo. La disponibilidad de
modelos integrados real-financieros y corto-mediano plazo podria
contribuir a mejorar el didlogo interinstitucional entre
planeacién, hacienda y banco central, al crear una conciencia
comin de las vinculaciones reciprocas entre el proceso de

desarrollo y el manejo de la politica econémica.

En los uUltimos diez afios hemos visto una notable resurgencia
de modelos neo-keynesianos y "neo-estructuralistas" aplicados a

las economias menos desarrolladas.l A fin de evitar equivocos,

1 La lista es larga y en ella se destaca el importante
trabajo de Lance Taylor (1979), (1983) y (1987) para desarrollar
un enfoque alternativo "neo-estructuralista”, inspirado en
hipétesis kaleckianas y de cardcter estructuralista propuestas
por economistas de 1la CEPAL en 1los aifios cincuenta y sesenta,
entre otros. Modelos empiricos en la misma direccién fueron
propuestos y verificados por Garcia (1964) para Chile, por Taylor
et. al. (1980) para Brasil, por Ross et. al. (1984) para México,
por Garcia (1985), por Meller y Solimano (1985) y por PREALC
(1987), para varios paises latinoamericanos. Cabe citar ademéds
la preocupacidén de discutir, difundir y aplicar el enfoque de
Kalecki y de los post-keynesianos, efectuado en América Latina
por Ocampo (1988), de Andrade (1987), Fitzgerald (1987), Possas
(1987) y Lépez (1987).
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por modelos del primer tipo entiendo los que por lo menos cumplen
con cuatro condiciones: a) funciones consumo de tipo kaleckiano,
donde la distribucién entre ingreso asalariado y no-asalariado es
una preocupacién fundamental; b) ecuaciones de precios, por 1lo
menos en el sector industrial, "a la Sylos-Labini" con mdrgenes
de ganancia constantes o variables; c¢) funciones de inversién,
donde el grado de uso de la capacidad y las ganancias brutas son
argumentos importantes; y 4) funciones de produccién no-
neocldsicas, con el stock de capital determinando el nivel de
producto y de empleo, eventualmente con proporciones de escala
variables.? También diria que los modelos neo-estructuralistas
serian especimenes mds complejos, ya que a las condiciones
anteriores habria que agregar hipétesis que expliquen rigideces
de 1la oferta y 1la asignaciém intersectorial de recursos
relacionada con el comportamiento de los agentes, determinadas
por factores inherentes al marco de relaciones socio-politicas
existentes, y no s6lo por mecanismos de mercado competitivo.
Como es bien sabido, estos factores se asocian a hipétesis

desarrolladas por 1la CEPAL en 1los afios cincuenta y

sesenta, replanteadas en los ochenta.3
Por otra parte, el desarrollo de estos modelos ha sido
coincidente con un nuevo enfoque para "cerrarlo", es decir para

especificar el régimen que rige la solucién de equilibrio que se

2 En cuanto al balance externo y al sector monetario,
ademds de aquellas reglas postuladas por la teoria neoclédsica,
vale decir funciones de exportacién e importacién eldsticas a
precios relativos y funciones de demanda de dinero, debe
prestarse atencidén a exportaciones exégenas, determinadas por
acuerdos comerciales; y al hecho de que la demanda de dinero
puede ser muy inestable y la oferta, completamente endégena,

3 Para una revisién reciente de las diferencias entre
post-keynesianos, estructuralistas y neo-clédsicos, véase
Chakravarty (1987). Bitar (1988), Ffrench-Davis (1988), Lustig
(1988) y Rosales (1988) revisan planteos estructuralistas con
vista a su reformulacidén renovada. Véase ademds Corbo (1988),
quien efectia una critica del estructuralismo, en sus wvarias
versiones.
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deriva. A los ya conocidos regimenes <cldsico, monetario Yy
keynesiano, bajo los cuales el producto queda determinado por el
equilibrio del mercado de trabajo, la oferta monetaria o por la
demanda efectiva, respectivamente, se agrega ahora el cierre por
restriccién externa, vale decir de acuerdo con el nivel de 1la
capacidad para importar determinada por el nivel de la entrada (o
salida) de capitales. De paso, es preciso mencionar que este
cierre del sistema ya habia sido propuesto por Raul Prebisch
(1955) en los afios cincuenta, en su tesis del estrangulamiento
externo. Esta es otra instancia que muestra cuan premonitorias
fueron <varias hipétesis de la escuela estructuralista
latinoamericana, las que si bien fueron objeto de controversia
por los miembros méds conservadores de la profesién, han terminado

imponiendo su necesidad légica.

El propésito de este articulo es resefiar el trabajo que se
ha desarrollado en el ILPES en afios recientes para formular
modelos macroecondémicos de planificacién y politicas
macroeconémicas que cumplen las cuatro condiciones sefialadas
anteriormente. Estos modelos han surgido por una parte de la
prédctica docente del Instituto y por otra de investigaciones
realizadas en apoyo de algunos organismos de planificacién en 1la
regién. Asi, se han formulado y cuantificado modelos de este
tipo para Brasil, Uruguay y Venezuela estando en desarrollo
estudios similares para Argentina, Chile, Ecuador, Nicaragua y
Paraguay.4 En la seccidén siguiente se presenta en sus rasgos
esenciales, las caracteristicas del modelo prototipo utilizado,
mostrando la clase de soluciones de corto plazo que genera. En
la segunda seccién se resefian los principales resultados de las
estimaciones econométricas realizadas para Uruguay y Venezuela, y

resultados preliminares para Brasil. De esta presentacién fluye

4 Ver al respecto Garcfia (1985); Garcia y Moguillansky
(1986); Garcia y Jiménez (1987); Garcia y Martner (1988); Garcia
y Gutiérrez (1988); Martner y Moguillansky (1988); y Figueroa y
Gutiérrez (1988).
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como conclusién principal que la investigacién hace vdlidas las
principales hipétesis del modelo. No se presentan las soluciones
nacionales de equilibrio general que han sido derivadas en

microcomputadoras las cuales pueden ser consultadas en los textos

citados.
Finalmente, la Gltima seccién resume las principales
conclusiones de politica del andlisis efectuado. Debido a su

cardcter macroeconémico, este modelo mno considera por ahora la
estructura sectorial de 1la produccién, 1lo que debe agregar
elementos esenciales para la construccién de un nuevo paradigma

estructuralista.

5

1. El modelo prototipo

El cuadro I resume el sistema de ecuaciones del modelo
prototipo utilizado como marco de referencia para la estimacioén

de los modelos nacionales.

3 Este modelo es una derivacién de primitivas hipétesis
kaleckianas y post-keynesianas combinadas con nuevos elementos.
Como se sabe, Kalecki desagregé la funcidén consumo en términos de
consumo asalariado y capitalista y Kaldor hizo lo mismo con 1la
funcién ahorro, lo cual es equivalente. Sin embargo Kalecki, en
su trabajo original (1954), propuso también wuna funcién de
inversién dependiente de las utilidades brutas, y una ecuacién de
formacién de precios de tipo monopolistico, en el cual el precio
de las materias primas, el costo trabajo y el grado de monopolio
determinan los precios de los bienes finales. Dado el grado de
monopolio y la productividad, queda determinado el salario real,
y con ello, la distribucién del ingreso, quedando asi cerrado el
modelo. Versiones modernas y estilizadas de este modelo han sido
desarrolladas por Taylor (1979) y Bacha (1982). En esta
presentacién seguimos la estructura bédsica sefialada agregando
funciones para el comercio exterior, los pagos de la deuda y la
creacién de la capacidad, con una ecuacidén tipo Harrod-Domar, a
fin de conseguir resultados coherentes de corto y mediano plazo.

Finalmente, se vincula este modelo "real" con un cierre
monetario. En todo <caso este modelo es wuna versién muy
simplificada que busca capturar los mecanismos esenciales. Una

versién anterior y mds detallada estd en Garcia (1985).
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Cuadro 1

Sistema de ecuaciones del modelo Drototipé

1. Demanda efectiva

+ X P¥,, eo - M P¥

(1) Y =Cy + Cy + Cg + Ip + I m e/P
(2) Y =W+ Uy + Uy + Cp + T

(3) Cy = ay + by W

(4) Cy = ay + by U,y

(5) W = (w/P) L

(6) L=1%Y%

(7) T =1¢tY

I1. Balance externo

(8) X = xo + X7 P¥, e/P + x9 Y¥,

(9) M = mg + my P*m e/P + my Y

(10) Uy = ix D*y e/P

(11) /A D¥y = M P + Uy P/e - X P¥y - /\ RY

(12) i = iy + e

III. Precios v balance monetario

(13) P = (1w + m P¥ e) (1 + t) [1 + g (Y/Q)]
(14) wg = w/P

(15) eg =~ e/P

(16) H = (hyg Y - hy i) P

(17) /A H=/AR* e + j (Cg+ Ig - T) P

6 Ver la lista de las variables en el Apendice I1I.



IV. Formacién de capital

(18) I, = v + vy ¥/Q + vy (Up + C) - v3 (i - P)
(19) /A Q = ko + ki (Ip + Ig - Cp)

(20) Cy = d Q

Las ecuaciones (1) a (7), (8), (9) y (18) definen y explican
el comportamiento de 1los componentes de 1la demanda efectiva
global (Y). El consumo de 1los asalariados y de 1los mno-
asalariados (Cy, Cy) son funciones de sus respectivos ingresos
(W, Uy). La ecuacién (2) define los componentes del ingreso,
donde Uy representa los pagos por intereses de la deuda externa
privada, omitiendo por simplicidad los de la deuda publica y la
repatriacién de utilidades de la inversién extranjera. Cy es la
depreciacién del stock de capital y T es la tributacién
indirecta, la que, segin la ecuacién (7) depende del nivel del
ingreso. Por simplicidad se omiten otras fuentes de ingreso para
el gobierno como impuestos directos y utilidades netas de
empresas estatales. La ecuacién (5) define la masa real de
salarios, siendo w la tasa de salario nominal y L el nivel de
empleo, el cual depende del producto a través del coeficiente de
trabajo (1), segin la ecuacién (6). Todas 1las variables de
producto o gastos anteriores se expresan a precios 1internos

constantes.

Las ecuaciones del balance externo (8) a (l1l2) modelan las
transacciones corrientes y de capital. Los volumenes fisicos de
exportaciones e importaciones (X, M) son funciones de los precios
relativos, en que P*x y P*m, corresponden a los precios externos
de exportacién e importacién, y e, a la tasa de cambio (pesos por

délar); y del ingreso de los paises compradores (Y*x) e interno
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(Y), respectivamente.7 Estas ecuaciones se ha expresado
linealmente, sélo para facilitar la solucién algebraica del
modelo. La ecuacién (10) calcula los pagos de intereses de 1la

deuda, aplicando una tasa de interés externa (iy) al stock de la
deuda externa expresada en moneda extranjera (D*x). El
endeudamiento neto externo anual queda definido por el saldo de
la cuenta corriente en délares, ecuacién (11l), habida cuenta de
la variacién de 1las reservas internacionales (/\ R*). Por
iltimo, la ecuacién (12) expresa la condicién de equilibrio entre

tasas de interés interna y externa, suponiendo perfecta movilidad

de capitales, y una tasa dada de devaluacién esperada (e).

El tercer bloque de ecuaciones modela la formacién del nivel
de precios y del balance monetario. La ecuacién (13) expresa el
nivel de precios por la suma de sus componentes de costo salarial
y de costo de importaciones, donde m es el coeficiente medio de

importaciones, recargada .por la tasa de tributacidén indirecta y
A

por un margen de ganancia g, que a su vez es funcién del grado de
uso de la capacidad (Y/Q). La ecuacién (l4) define el salario
real y la (15) hace lo mismo para el tipo de cambio real. La
ecuacién (16) corresponde a la funcién demanda por saldos
monetarios (H), y la ecuacién (17) endogeniza la oferta de dicha
variable haciéndola depender de 1la wvariacién de las reservas
internacionales y del déficit global del gobierno, el cual se

financia con crédito interno en una proporcién j.

Por dGltimo, el cuarto bloque explica 1la expansién de 1la
capacidad productiva, o producto de pleno empleo Q. La ecuacién
(18) modela la inversién privada haciéndola depender del grado de

uso de la capacidad, de 1las ganancias brutas incluyendo las

7 También por simplicidad el modelo supone sé6lo dos
bienes: uno doméstico que puede exportarse y un bien importable.
Sin embargo, suponemos que no se da la ley de un precio: el gais
exporta a un precio P/e que puede ser distinto (inferior) a P"4.
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reservas de depreciacién, y de la tasa de interés real. La
ecuacién (19) corresponde a la funcién de produccién Harrod-
Domar, y 1la ecuacién (20) expresa la depreciacién como una

proporcién del producto de capacidad.

Suponiendo que las variables externas del modelo, vale decir

P*x, P*m, Y*x, ix, y e, estan predeterminadas por el entorno
internacional, el modelo contiene 24 incégnitas, 20 de las cuales
pueden calcularse con un igual naimero de ecuaciones ya descrito.
Por tanto, el modelo presenta cuatro grados de libertad que deben
ser utilizados con definiciones de politica econémica para cerrar
el modelo. Al respecto, dos obvios candidatos son el consumo y
la inversién publica. Una tercera candidata es el nivel o 1la
variacién de las reservas internacionales, y el cuarto, el tipo
de cambio real o el salario real. La solucién asi generada
corresponderia a un "cierre" keynesiano o por demanda efectiva.
Un cierre alternativo, de tipo "prebischiano" se podria construir
predeterminando el endeudamiento neto externo, sea por voluntad
propia o ajena. Todavia un tercer cierre podria imponerse al
modelo prefijando 1la oferta monetaria o wun tipo de cambio
nominal. Pero, cualesquiera que sea la opcién de cierre, es
claro que no pueden sobrepasarse los grados de libertad

disponibles.

Con cualesquier cierre, una solucién completa del modelo
permitiria generar series temporales para toda 1las variables
end6égenas, a partir de valores iniciales de las variables que
presenten rezagos o tasas de crecimiento, vale decir la deuda
externa, las reservas internacionales, la oferta de dinero, y 1la
capacidad productiva. Desde luego, tal solucidén exigiria conocer
ademds los perfiles temporales de las variables del entorno
internacional y de aquellas predeterminadas por 1la politica
econémica o el plan. Este es el método de solucién adoptado en
los modelos nacionales desarrollados por el ILPES, y que en

general son fdcilmente implementables en microcomputadores,
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siempre que se cumplan las condiciones de convergencia. A partir
de estas soluciones es posible efectuar el c4dlculo de los

multiplicadores entre variables exégenas y endégenas,

1. Un cierre keynesiano

En lo que sigue se ilustrard la solucién del modelo poxr
medio de las formas semireducidas correspondientes a los valores
de equilibrio del mercado de bienes, calculados con un cierre

keynesiano.

Segin se demuestra en el Apendice I, el subsistema formado
por las ecuaciones (1) a (9), lleva a la siguiente expresién para

el nivel del ingreso:

A+ B e/P +C (e/P)2
(21) Y = e e e e e ieeeooo.

En esta expresién, las constantes A, B y C, retunen a las
constantes de la forma estructural y a valores paramétricos de
Uy, Ip, I, Cy, Cg, P*x, P*m, y Yyx. Como tal, corresponde a la
conocida expresién del multiplicador. En ella nos interesa
destacar su forma funcional con la relacién precio-salario (P/w),
es decir 1la reciproca del salario real. En la figura 1 se
expresa tal relacién que toma la forma de una curva de demanda
agregada DD, de inclinacién negativa, bajo el supuesto habitual
de que la propensién marginal al consumo de los asalariados es
mayor que las de los no-asalariados. Como se muestra en el
Apendice I, esta curva es una hiperbola rectangular con valores
asintéticos para ambas variables, asunto que tiene implicaciones

econémicas.



11

Figura 1
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Esta curva se desplazard hacia la derecha ante aumentos del
gasto auténomo real o por una devaluacién que eleve el tipo de
cambio real (e/P), si se cumple la condicién Marshall-Lerner.
Véase Apendice 1. Igual efecto tendrd una caida de la tasa de
interés real, al aumentar la inversién privada, o una reduccién
de 1la tasa de interés internacional, al aumentar el 1ingreso

internamente disponible.

En 1la misma figura representamos la curva SS§, que
corresponde a la ecuacién de precios (13), bajo el supuesto de
que el margen de ganancia es una funcidén creciente del grado de
uso de la capacidad. Esta curva estd trazada para un nivel dado
del tipo de cambio real (e/P), y de la capacidad instalada. Su
pendiente se explica por el simple hecho de que un nivel mds alto
de ingreso induce aumentos en el margen de ganancia y en P. La
capacidad instalada Q se representa como una recta vertical a 1la

izquierda.

Si el mismo tipo de cambio est4 incluido en ambas curvas,
entonces el equilibrio tendrd lugar en E, determinando el nivel
del ingreso real 'y de la relacién precio salario.
Algebraicamente, esto puede hacerse resolviendo simultédneamente
las ecuaciones (21) y (13) que constituyen un sistema no lineal.

Para ilustrar esta solucién, supongamos que el margen de ganancia

es una constanté—g, es decir que S8S es una recta horizontal;
calculemos en primer lugar el salario real que estd implicito en

la dltima ecuacién, suponiendo una tasa de interés real ep y tal

margen de ganancia dado g. Esto es:

w 1 - m Pp* eg (1L + t) (1L + g)

P 1 (L +¢t) (1L +g)
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Nétese que la tasa de salario real caerd si el tipo de

cambio real sube, y 1lo mismo ocurird si t o g aumenta.
Insertando este valor en la ecuacién (21) podemos calcular el
nivel de equilibrio del ingreso y con él, el nivel de empleo y la

distribucién del ingreso, todo bajo un régimen keynesiano,

a) Politica salarial

Como un ejercicio de politica, podemos indagar
cudles son los efectos sobre la situacién de equilibrio de un
aumento en el salario nominal, suponiendo que el tipo de cambio
se reajusta como para dejar la paridad real constante. Desde ya,
aclaremos que el modelo supone un mercado de trabajo con un
exceso de oferta, de forma tal que ésta no ejerce ningain papel.
Para simplificar el andlisis, construyamos la Figura la, que es
la misma que 1la Figura 1, con la diferencia que en el eje
vertical medimos sélo el nivel de precios, quedando el salario
nominal como pardmetro, afectando la posicién de las curvas de

oferta y demanda.

Si el margen de ganancia fuera constante, y por tanto SS una
recta horizontal, tal incremento llevaria a un aumento
proporcional en el nivel de precios, de acuerdo a la ecuacién
(13), y a un desplazamiento hacia arriba de SS. Pero también se
desplazarfia verticalmente 1la curva de demanda en la misma
proporcién a DD, en virtud e ser una hipérbola rectangular, En
el Apendice I puede verse de qué se trata de un desplazamiento de
la asinptota del precio, quedando la del ingreso desafectada. E1
resultado neto serd que el nivel de precios aumenta en la misma
proporcién que el salario, que el salario real permanece
constante y también el nivel del ingreso y su distribucién,.
Ciertamente el proceso de ajuste de costos de precios puede tomar
algin tiempo y entretanto el salario real puede aumentar y con
ello el ingreso real; pero este serd un efecto transitorio debido
al rezago de las empresas y desaparecerd cuando el margen de

ganancias sea plenamente recuperado. Por otra parte, si el tipo
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Figura 1la
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de cambio nominal permanece fijo, el nivel de precios subiré
menos que el alza salarial, el salario real aumentard y ello
traerd consigo un efecto expansivo en el ingreso en algin punto
de la nueva curva DD'. Empero, dado que el tipo de cambio real
ha cafdo, la demanda DD’ se desplazard hacia abajo, de cumplirse
la condicién Marshall-Lerner, y habrd un contraefecto negativo en

el ingreso.

El andlisis precedente se modifica si el margen de ganancia
estd positivamente <correlacionado con el ingreso debido a
expectativas de precios al alza. En este caso, el aumento del
salario nominal empujard hacia arriba la curva de oferta como
antes pero con un sesgo: a niveles de ingreso mds altos, debido
al margen creciente, el aumento de precio serd mayor. La demanda
agregada aumentard como antes, pero el resultado neto seréd
necesariamente un menor nivel de ingreso y un aumento en 1los
precios mayor que el aumento salarial: 1la tasa de salario de
equilibrio caerd. Resultados opuestos ocurrirdn si el margen
estd correlacionado mnegativamente con el ingreso, como puede
ocurrir en industrias relativamente intensivas en capital por el
efecto de altos costos fijos. En este caso, la curva de oferta
tendrd pendiente negativa y el aumento del salario nominal
implicard un aumento en el nivel de equilibrio del ingreso y un
aumento menor en el nivel de precios, con lo cual el salario real
subiria. Este es el caso invocado en los programas heterodojos
donde el incremento salarial tiene efectos expansivos mejorando

la distribucién del ingreso.

Por tltimo, examinemos el caso donde los sindicatos demandan

y obtienen’ un salario real WR, mayor que el de equilibrio,
representado por una linea horizontal RR (Figura 1). Claramente,
la situacién no puede ser de equilibrio, ya que existe un exceso
de demanda Y9 - Y1 que tiene que ser re&ucido. La Gnica manera
de hacerlo, con una politica fiscal dada, serd por medio de una

revaluacién real del peso, que empujard hacia abajo la curva SS y
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también trasladard en la misma direccién la demanda agregada D,
al reducir importaciones y expandir importaciones, suponiendo que
la condicién Marshall-Lerner se satisface. Ambas curvas se
cortardn en un punto E' indicando una situacién de equilibrio.
En todo caso ello implicaria la generacién de un déficit en 1la
cuenta corriente siendo necesario un ingreso neto de capital o
una reduccién de reservas, en linea con la ecuacién (11). Si
ello no fuera asi, se estarfia enfrentando una situacién de

restriccién externa que demandard otra solucidn.

Finalmente, si una politica de represién salarial pusiera el
salario real por debajo de su valor de equilibrio, con la linea
RR por encima de E, se generaria un exceso de oferta, que podria
corregirse, entre otras medidas, por una devaluacién real para
generar un superavit equivalente en la cuenta corriente, como ha

ocurrido con varios programas de ajuste ortodoxos.

b) Politica cambiaria
Dentro del mismo cierre keynesiano, podemos
efectuar un segundo ejercicio de politica, introduciendo wuna

devaluacién real del tipo de cambio, a partir de una situacién de
equilibrio. Si e/P aumenta, la demanda agregada se expandiri
haciendo que D'D’ se mueva hacia la izquierda (Figura 1) si 1la
condicién Marshall-Lerner es satisfecha; de 1lo contrario, el
gasto global se contraerd. Este es el andlisis wusual para
investigar los efectos sobre la curva de oferta. La devaluacién
empujard esta curva hacia arriba de S’'S' a SS, debido a 1los
mayores costos de insumos importados y bienes finales. Por 1o
tanto, si se mantiene la condicién Marshall-Lerner, un punto como
E, que implica un producto mayor que E’', podria darse, pero no
necesariamente. Si el peso de las mercancias importadas en el

nivel de precios es demasiado alta, entonces E podria estar a la
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izquierda de E’, implicando un efecto contractivo.® Ademsas, si
la condicién Marshall-Lerner, no se da, la devaluacién serd
siempre contractiva. Por lo tanto, no se puede derivar ninguna
conclusién cardcter general. Ella dependerd de la constelacién
especifica de paridmetros en una situacién dada. Ademds, en
modelos mds complejos, donde el gobierno puede tener un superavit
o déficit en moneda extranjera, en razén de sus operaciones
empresariales o tributarias, o por el servicio de la deuda, 1la
devaluacién real afecta también dicho saldo y con ello el nivel

de 1la demanda efectiva.

2. Un cierre por restriccién externa9

Este segundo cierre alternativo del modelo se presenta
si el pais tiene una cantidad limitada de recursos externos para
financiar el saldo de su cuenta corriente. En este caso, debemos
empezar contando cudnto dinero fresco podemos conseguir en los
mercados financieros internacionales. Llamemos esta cantidad, en
moneda extranjera, B. Por lo tanto, si /\ D** es el déficit en

délares de la cuenta corriente, tendremos:

(23) £\ D*%x = B

Estamos ademds suponiendo que la amortizacién de la deuda
existente se renegocia o simplemente no se efectua,
incrementdndose 1los pagos de intereses a futuro. Ahora
introduzcamos B en la ecuacién de la cuenta corriente (1l1) y

también consideremos las funciones de importacién y exportacién,

8 Recordemos que el primero en sefialar este efecto
contractivo derivado de 1las diferencias en propensiones al
consumo de asalariados y no-asalariados fue Dfaz-Alejandro
(1965).

9 Modelos con restriccién externa han sido propuestos por
Dornbusch (1980) y Meller y Solimano (1985).
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ecuaciones (8) y (9). De aqui podemos derivar una relacién entre

e/P y Y, como sigue:

(24) == = aeeaemaooiao- Y + G,

Suponiendo C, positivo, podemos dibujar una linea CC' con
pendiente positiva en 1la Figura 2, la que significa que con
mayores tipos de cambio reales se generard una mayor
disponibilidad de divisas "propias" por encima de B, pudiendo el
palis sostener mayores niveles de 1ingreso. Né6tese que esta
pendiente no depende de la condicién Marshall-Lerner ya que una
devaluacién siempre mejora el balance externo medido en délares.
Pero si depende de 1la relacién de precios del intercambio
Px*/Pm*, cuya mejoria hard mds eldstica esta relacidén, relajando

la restriccién externa.

También la constante C, serd sensible a cambios en 1los
pardmetros externos. Mejores términos de intercambio reducirén
Co, desplazdndola hacia abajo. El mismo efecto tendria mayores
exportaciones exégenas netas, aumentos de la demanda mundial, una
caida de la tasa de interés internacional, mayor disponibilidad

de dinero fresco o una menor acumulacién de reservas.

Para encontrar la solucidén de equilibrio debemos incorporar
al andlisis la ecuacién de precios (13). Dividendo esta ecuacién

por P podemos expresarla como:
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1 '
.............. - ---1
_ P
e (1 + t) (1L + g)
(13a) B T I AT I AR
P m Pm*

la cual puede dibujarse como una linea recta PP’ en la Figura 2,
para una tasa salario real y una margen de ganancia constante.
El punto E entrega la solucién de equilibrio. Ella implica que
un mayor salario real, deteriorard necesariamente el tipo de
cambio real, desplazando PP’ hacia abajo. El balance comercial
se empeorard, bajard la disponibilidad neta de divisas y la
economia deberd ajustarse con un menor nivel de ingreso. Tenemos
asi una relacidén negativa entre salario real e ingreso, que opera
a través de la competitividad de 1las exportaciones y de los
substitutos de las importaciones y no por la demanda de trabajo
neo-cldasica. Llamo a esta relacién el teorema Meller-Solimano.l0
Para completar el andlisis recordemos simplemente que todos los
cambios favorables en 1los pardmetros externos mencionados

anteriormente, desplazarian hacia abajo la linea CC, con efectos

expansivos en el ingreso.

Finalmente, en 1la Figura 2 wvinculamos el <cierre con
restriccién externa con el <cierre keynesiano. Para ello,
dibujamos 1la linea KK’ que corresponde a la ecuacién (21),
expuesta mds arriba, que entrega 1los mniveles de ingreso

compatibles con tipos de cambio alternmativos con una tasa de
salario dada y con un cierto nivel de gasto real auténomo, bajo
el supuesto de que la condicién Marshall-Lerner se verifica. El
punto E' corresponderia a un equilibrio keynesiano. Sin embargo,
61 no puede cumplirse debido a 1la restriccidén externa CC'.
Tampoco el punto E’'’' es factible, ya que la condicién de precios

involucrada en PP’ serfia violada.

10 Véase Meller y Solimano (1985).
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El argumento anterior indica que una solucién de equilibrio
general, donde la solucién keynesiana y de restriccién externa
coincidan con la condicién del precio de oferta, 1implicaria
desplazar a la izquierda 1la curva de demanda KK’ a K'K'',
reduciendo w/P o el gasto auténomo. Esta caida en w/P también
desplazaria hacia arriba la linea de precios PP' acelerando 1la
velocidad del ajuste. Este seria claramente un proceso de ajuste
recesivo. Por otro lado, se podria inducir un desplazamiento
hacia abajo de la restriccién externa, ya sea creando nuevas
exportaciones o substituyendo importaciones, o dejando de pagar
los 1intereses de 1la deuda, para que E’' fuese el punto de
equilibrio. Esta solucién podria llamarse de ajuste expansivo.
Finalmente, también se podria desplazar hacia arriba la linea de
precio PP’', reduciendo 1la tasa tributaria o el margen de
ganancia, o el <coeficiente de 1importacién. En todo caso
estarfiamos resolviendo el sistema formado por las ecuaciones

(21), (22) y (24) en términos de Y, w/P y e/P.

3. El nivel de precios y el cierre momnetario

La solucién de equilibrio general anterior, en que
coinciden el <cierre keynesiano y la restriccién externa,
determina sé6lo 1los dos precios claves del modelo w/P y e/P,
ademds de Y. La tasa de interés esta exégenamente determinada
por la ecuacién (12) dada una cierta hipétesis de devaluacién
esperada. Para determinar el nivel de precios y la tasa de
inflacién uno puede seguir dos hipétesis competitivas: a) segun
el equilibrio monetario, implicito en las ecuaciones (16) y (17)
del Cuadro 1, o b) por reglas de retroalimentacién que
establezcan que el salario nominal o el tipo de cambio nominal, o
ambas, estan indexados a aumentos previos del nivel de precios,

para lograr un nivel real mayor que el de equliibrio.

Tomemos la explicacién monetaria. La solucién keynesiana

coincidente con la restriccién externa implicard un aumento dado
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en la oferta monetaria, dada la ecuacién (1l6), si parte del
déficit se financia con expansién monetaria y si las reservas
internacionales cambian a una cierta tasa. Tendremos asi una
oferta monetaria endégena. Por otra parte, la ecuacién (16)
postula una demanda estable por saldos reales, en funcién del
ingreso real y de 1la tasa de 1iInterés que estd fijada por
condiciones externas. La variable que equilibraria el mercado
monetario seria el nivel de precios P, y los precios cambiarian
s6lo si la oferta monetaria lo hace. Dados los precios relativos
w/P y e/P ya determinados por el equilibrio en el mercado de
bienes como se explicé, quedarian determinados sus valores
nominales. Pero si hay inflacién y queremos detenerla, la dnica
forma de hacerlo seria reduciendo el déficit puiblico o bajando 1la
acumulacién de reservas por la via de mayores importaciones.
Ambas medidas afectardn la demanda real: la primera la reducir4,

via multiplicador, y 1la segunda la expandird, debido a 1la

restriccién externa. También se afectardn los precios relativos.
Siguiendo =este razonamiento, podemos establecer un cierre
monetario en el cual excluimos el déficit publico (j = o), en la

ecuacién (17), y permitimos que la oferta monetaria cambie sélo

si lo hacen las reservas internacionales. Asi, fijando en un

cierto nivel el tipo de cambio nominal—(e), con las ecuaciones
(8) a (12) y (17) podemos derivar una curva SS de pendiente
positiva entre el tipo de cambio real y la oferta de dinero
(Figura 3a). Ello porque wuna <caida en P implicard una
devaluacién relativa de 1la moneda nacional y por 1lo tanto un
mejoramiento del balance externo en délares, el cual ceteris
paribus conducird a una acumulacién de reservas y a expansién

monetaria, Por otra parte podemos trazar la ecuacién (16) para

un tipo de cambio e y para valores Y e i dados, lo cual arroja la
curva DD, La interseccién de ambas curvas entregard los valores
de equilibrio de P y H para pardmetros dados. Si incrementamos
Y, la demanda se trasladard a D’'D’, lo que implica la necesidad

de mayor liquidez y un nivel de precios mds bajo. En la Figura
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3(b) se grafica esta relacién. Junto con PP, la curva de oferta
interna, la interseccién en M da el valor de equilibrio de Y,
determinado por el cierre monetario. De nuevo, este valor puede
ser distinto del determinado por los cierres keynesiano o de

restriccién externa.

Este cierre monetario, que corresponde al llamado "enfoque
monetario de la balanza de pagos", descansa en la flexibilidad a
la baja de 1los precios, como mecanismo equilibrador. Si 1los
precios no son flexibles hacia abajo, el mecanismo no funciona.
Esto aparentemente sucedié con las experiencias desastrosas de
Argentina, Chile y Uruguay, a fines de 1los afios setenta ¥y
comienzo de los ochenta, cuando el tipo de cambio fue fijado en
un valor nominal pero los precios no cayeron en respuesta a la
restriccién moentaria inducida por la pérdida de reservas. En
vez de ello, el resultado global fue una creciente revaluacién de
la moneda nacional 1la que indujo un déficit comercial masivo y
fugas de capital. La crisis cambiaria que siguié determiné una

recesién drdstica en los tres paises.

4, Inflacién inercial

Finalmente, consideremos 1la teoria alternativa de 1la
inflacién basada en 1la hipétesis que aumentos sostenidos de
precios ocurren porque la tasa de salario nominal o el tipo de
cambio nominal estan indexados a aumentos previos en los precios
en tal forma que los valores reales implicitos estan por encima
de sus valores reales de equilibrio. El mismo proceso de

indexacidén podrd afectar a otra variable, tal como la tasa de

interés nominal, 1los precios agricolas, etc. En 1los afios
sesenta, este proceso de conocié como inflacién de costos. En
los ochenta, pasé a ser inflacién "inercial". La mayorfia de 1los

planes de estabilizacién recientes en América Latina, como el

plan "cruzado", han postulado que la inflacién es inercial y que
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por tanto puede ser curada desmantelando los esquemas de

indexacién.11

Un modelo de inflacién inercial puede ser derivado agregando
a la ecuacién (13) dos nuevas ecuaciones (l4a) y (l5a), con lo

cual el modelo de precios queda como sigue:

(13) Pe = (L we +m P¥ ep) (1 + t) [(1 + g (Y/Q))]
(l4a) we = wp Pr.q
(15) et = ;R Pt-l

Estas ecuaciones 1llevan a wuna ecuacién en diferencias

sencilla que da la tasa de inflacién:

Py _ —
(13b) ---- = (L wg +m P¥ ep) (1 + t) [(1 + g (Y/Q))]
Pt.1

Mientras mayor sea 1la discrepancia entre wé_ Yy eRrR Yy sus
valores de equilibrio, mayor serd la tasa de inflacién. Un
programa de estabilizacién deberd por tanto eliminar 1la
indexacién de estos precios claves para asegurar que ambas
variables recuperan sus +valores de -equilibrio. Este es un
programa dificil de implementar debido a que 1las reglas de
indizacién usualmente varian para cada variable. Por tanto, una
detencién repentina de dichas reglas dejard algunos precios por

encima y otros por debajo de sus valores de equilibrio. Estos

11 Las diferencias entre enfoques monetarista y neo-
estructuralista de 1la inflacién a 1la 1luz de 1la experiencia
reciente de América Latina es discutida por Velasco (1988).
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desbalances llevardn a excesos de demanda o de oferta en los
diversos mercados y las presiones para recuperar las pérdidas
pueden llevar a un quiebre del esquema de estabilizacién. Esto

es lo que aparentemente sucedidé con el plan "cruzado".

Para concluir, digamos simplemente que en un proceso de
inflacién 1inercial 1la oferta monetaria se transforma en wuna
variable totalmente endégena, que sigue a los aumentos de precios
de acuerdo con la ecuacién (16). La inflacién no es producto de
una oferta excesiva de dinero, sino que, viceversa, el exceso de

dinero es causado por la inflacién.

5. Formacién de capital vy crecimiento

Hasta ahora hemos discutido 1las soluciones de corto
plazo del modelo, suponiendo una capacidad dada. Sin embargo, é1
también admite soluciones a mediano plazo con una simple ecuacién
de capacidad, como la (19). La capacidad productiva se crea por
la via de la inversién neta privada y publica. Una funcidén de
inversién privada bruta se describe con la ecuacién (18) en 1la
cual esta variable depende del grado de uso de la capacidad
(Y/Q), de las utilidades brutas (U, + Cg) y de la tasa de interés
real. Esta es una combinacién de argumentos kaleckianos y neo-
cldsicos, donde se mezclan factores de demanda, restricciones de

liquidez y costo del dinero. La inversién pablica es exégena.

El producto de capacidad y el 1ingreso real difieren de
partida ya que no se impone la condicién de pleno empleo. La
capacidad crece de acuerdo al comportamiento de la inversién neta
(privada y publica) dada la tasa incremental producto-capital kj.

El ingreso real cambia segin el comportamiento de los factores

exégenos en el cierre adoptado. Pero la razém Y/Q retroalimenta
a la inversién privada, y por tanto a la capacidad, a 1los
precios, a 1la distribucién del 1ingreso y al 1ingreso real,

generando un comportamiento ciclico. Por ejemplo, supongamos un
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shock externo positivo. El ingreso aumentard via multiplicador y
esto afectard positivamente la inversién neta privada y también
las ganancias, lo cual atraerd nuevas inversiones. Sin embargo,
la distribucién del ingreso empeorard al subir el margen de
ganancia, lo cual implicard un freno al proceso expansivo.
Ademds, a medida que la capacidad se expande, el grado de uso
caerd poniendo fin a 1la onda expansiva y haciendo caer 1la
inversién, los mdrgenes de @ganancias, pero mejorando 1la
distribucién del ingreso. Dependiendo de la fuerza relativa de

cada pardmetro, el comportamiento del ciclo puede ser estable,.

Para resumir, un modelo macroeconémico como el propuesto
hace posible generar un programa macroeconémico plurianual, el
cual, tomando en cuenta el comportamiento de los agentes privados
y las condiciones externas que enfrenta la economfa, un paquete
de politicas macroeconémicas puede ser derivado en forma

coherente con metas y objetivos de estabilidad y crecimiento.

I1. Un _resumen de resultados empiricos

En esta seccién informaremos suscintamente sobre los
resultados obtenidos en la estimacién de modelos macroecondémicos
para los <casos de Uruguay y Venezuela, adelantando adem4s

resultados preliminares para Brasil.l?

En cada uno de los casos, el modelo prototipo ha tenido que
ser modificado segin las diferencias en estructura y marcos
institucionales vigentes, asi como en la informacién disponible,
lo cual ha condicionado el tipo de hipétesis ensayadas en la

estimacién de pardmetros.

12 E1l modelo brasilefio se beneficié de trabajos
anteriores de Modiano (1983), (1985); Mussi (1982); M. de Paiva
Abreu (1987) y Rios (1986).
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Una forma abreviada y Gtil de presentar estos casos, puede
ser a través de los pardmetros claves estimados, los cuales no
son estrictamente comparables, En todos los casos, se utilizaron
minimos cuadrados ordinarios, y en Venezuela fueron verificados
con minimos cuadrados bietdpicos, sin encontrarse diferencias

significativas.

El cuadro 2 resume los valores de dichos pardmetros para los

modelos mnacionales de Brasil, Uruguay y Venezuela, en las
principales funciones del modelo ©propuesto. El periodo de
estimacién fue, en general, 1970-1985, En algunos casos se

utilizaron variables mudas para corregir una o dos observaciones
que mostraban errores excesivos. Cada una de las regresiones
presentadas fue seleccionada luego de un largo proceso de ensayos
con especificaciones alternativas, de acuerdo a la informacién

disponible.

. En primer lugar se presentan los pardmetros de la funcién
consumo para Brasil y Uruguay. Ellos confirman la hipétesis de
propensiones marginales al consumo mayores para asalariados
respecto a no-asalariados. La tasa de interés real no arrojé
resultados significativos. En el caso de Uruguay, dado el alto
grado de endeudamiento externo registrado en el periodo, se
incluyé esta variable entregando resultados significativos. Se
ensay6 igualmente una funcién con la propia variable rezagada, no
obteniéndose un ajuste mejor. Para Venezuela, se estimé una
funcién consumo desagregada en bienes durables, no-durables y
servicios, wutilizando como variables explicativas los 1ingresos
asalariados y mno-asalariados permanentes y transitorios. Los
bienes durables mostraron ser sensibles a las variaciones del
ingreso no-asalariado transitorio y permanente y al ingreso
asalariado permanente. En tanto que 1los no-durables y los
servicios exhibieron un mejor ajuste con los ingresos asalariados

transitorios y permanentes y con el crecimiento de la poblacién.



28

La inversién privada ajusté satisfactoriamente la hipdtesis
del acelerador en los tres paises, con valores plausibles para
estos pardmetros. Ademds en Brasil el grado de uso de la
capacidad mostré reforzar este efecto. También el ingreso no-
asalariado rezagado, 1indicativo de 1las ganancias brutas, tuvo
buen poder explicativo en Brasil y Uruguay. Por dltimo en
Uruguay y Venezuela, la expansién del crédito privado real mostré
ser una variable muy significativa. En estos paises no pudo
contarse con una serie de tasas de interés real indicativa del

costo del crédito.
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Cuadro 2

Pardmetros estimados en principales funciones

Consumo privado (R2)

- Propensidén marg. a
consumir
- Asalariados

- No-asalariados

- Endeud. externo

Inversién privada (Rz)
- /\ PIB

- Ganancias brutas (-1)
- Grado uso cap.
- [\ Crédito privado

Capacidad instalada (R2)

- /\ Stock de capital en
periodo considerado

0.

(30.

(15.

41,
(12.

Brasil

99

.95

6)b/

.66

00)

.95

.28
.87)

.13
.87)

31
75)

.99

.41
.76)

Uruguay Venezuela

0.80
n. a/

0.64
(2.61)
0.34
(2.43)
3.27
(2.64)
0.93 0.94
0.11 0.14
(1.78) (2.69)
0.10 n.s.
(3.19)

n.e n.e,
0.39 0.41
(4.89) (6.99)
0.95 0.97
0.28 0.13

(15.6) (8.0)



Exportaciones (logs)

Totales (R2)

Producto externo
tipo cambio paridad

Primarias (Rz)
Precio relativo

Grado uso cap.

Manufacturas
Producto externo
Precio relativo
dom./externo

Grado uso cap.

Semi-manufacturas

Semi-manfuct. (-1)
Producto externo
Precio relativo

dom./externo

Tipo cambio real (-1)

30

Brasil Uruguay Venezuela
(0.93) (0.97)
2.86 -1.90 b/
(12.12) (8.04)

0.18 4,80
(0.46) (12.9)

(0.94) n.e n.e

n.s.

-0.88

(6.13)

(0.99) n.e n.e

2.03

(8.51)

-1.92

(7.34)

1.82

(4.83)

(0.97) n.e n.e

0.39

(2.69)

2.03

(7.32)

-0.28

(2.09)

0.68

.1)
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Brasil Uruguay Venezuela
Importaciones (logs)
- Totales (R2) 0.96
Producto interno 1.76
(17.7)
Precio relativo -0.52
ext./doméstico (6.14)
- Bienes de consumo (R2) 0.90 n.e. 0.92
Producto interno n.e. 3.87
(4.48)
Consumo privado 1.48 n.e.
(6.10)
Grado uso cap. 5.74 n.e.
(6.0)
Precio relativo -0.19 -1.60
ext./doméstico (0.47) (2.80)
- Bienes intermedios (Rz) 0.97 n.e. (0.96)
Bienes interm. (-1) 0.21 n.s.
(2.74)
Producto interno 1.10 3.19
(7.83) (7.37)
Grado uso capac. 2.54 n.e.
(8.26)
Precio relativo n.s. -0.56
ext./doméstico (1.55)
Tiempo n.e. -0.53
(3.56)
- Bienes de capital (R2) 0.94 n.e.
Bienes de capital (-1) n.s. 0.33
(2.20)
Inversién bruta 0.67 n.e.

(3.82)
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Inversién privada maq.
Inversién paiblica magq.
Grado uso capacidad

Precio relativo
ext./doméstico

Precios (logs)
- Agricolas (R2)

Precios ext. + tipo camb.
Costo trabajo (-1)
Producto agricola
Precios agricolas (-1)

- Industriales (R2)

Precios ext. + tipo camb.

Costo trabajo

Grado uso capacidad
Salarios (logs)

- Agricolas (R?)

Precios consumo

Brasil Uruguay Venezuela

n.e. 0.59
(6.17)

n.e. 0.31
(1.86)

2.94 n.e.

(4.54)

-0.97 n.s

(2.30)

0.99 0.71 0.99
0.25 0.58 0.23
(2.75) (4.45) (3.88)
n.e. n.e 1.07

(26.7)
-0.03 -0.93 n.s
(3.80) (-1.1)
(0.93) n.e n.e
(9.34)

0.99 0.96 0.98
0.45 0.52 1.22
(7.31) (11.12) (19.30)
0.60 0.66 n.s

(8.78) (7.31)

1.01 n.s n.s

(2.26)

0.99 n.e 0.97
0.41 n.s

.48)



Precios consumo (-1)

Productividad (-1)

Sal. agricola (-1)

Industriales (R2)

Precios consumo

Precios consumo (-1)

Brecha cap. ociosa
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Brasil

Claves

n.e. = no estimado

n.s. = no significativo al 1%

Notas

a/ Véase explicacién en el texto.
b/ Los coeficientes en paréntesis

del estadigrafo t.

.65
.89)

.67
.97)

.99

.52
.87)

.54
L43)

.16
.96)

Uruguay Venezuela

corresponden a los

0.77
(4.38)

1.17
(2.81)

n.s.

0.99

(24.17)

valores

c/ Corresponde a la elasticidad respecto al producto interno.
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En cuanto a la capacidad instalada, se ajusté una funcién de

produccién simple usando el stock de capital como <variable

explicativa. Las tasas capital-producto estimadas para Brasil y
Uruguay tienen valores plausibles. El coeficiente de Venezuela
aparece muy bajo, probablemente afectado por los grandes

proyectos de inversién, intensivos en capital, implementados en

el periodo.

En el sector externo se estimaron funciones de exportacién
agregadas para Uruguay y Venezuela y desagregadas para Brasil.
Para Uruguay se estima una alta elasticidad respecto al ingreso
de los paises compradores y una elasticidad-precio baja y no
significativa. En Venezuela, se consideraron sélo 1las
exportaciones realizadas por el sector privado, las que por lo
tanto excluyen 1las de petréleo y otros insumos industriales
producidos por el Estado, encontrdndose que ellas son bien
explicadas por el ingreso interno, y por el tipo de cambio de
paridad. El signo negativo de 1la elasticidad-ingreso interno

indica el cardcter residual de muchas de ellas.

Para Brasil se estimaron funciones para las exportaciones
primarias, manufactureras y semi-manufactureras, de acuerdo a las
definiciones de la UNCTAD. Las primeras mostraron ser sensibles,
negativamente, sé6lo al grado de uso de la capacidad instalada,
Las de manufacturas en cambio, lo fueron ademds con el producto
externo y con el precio relativo (doméstico sobre externo) en
délares. Las exportaciones de semi-manufacturas también
mostraron responder a cambios en el producto externo y en el
precio relativo, ademds del tipo de cambio real rezagado. Todo

ello con un mecanismo de ajuste parcial.

Respecto de las funciones de importacién, la de Uruguay fue
asimismo agregada, entregando resultados satisfactorios en cuanto
a los signos y significacién de las elasticidades-ingreso vy

precio relativo (externo sobre doméstico). Para Brasil vy
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Venezuela se estimaron funciones desagregadas para bienes de
consumo, intermedios (excluyendo hidrocarburos) y de capital.
Para Brasil también se estimé una funcién para hidrocarburos, que
no se reporta. Puede observarse que las importaciones de bienes
de consumo se explican satisfactoriamente por el consumo privado
y el grado de uso de la capacidad; el precio relativo (externo
sobre doméstico) tiene el signo adecuado pero no es
significativo. En Venezuela, el producto interno y el precio

relativo son ambos buenos predictores.

Las importaciones de bienes intermedios en Brasil, excluido
petréleo, quedan bien explicadas por el nivel del producto
interno y por el grado de uso de la capacidad, con un mecanismo
de ajuste parcial. En Venezuela, las mismas importaciones son
alatamente sensibles al producto interno y mucho menos al precio
relativo de las mismas, con baja significacién; en este caso, se
detecta una tendencia negativa, la que puede atribuirse al
proceso de sustitucién de importaciones, especialmente en insumos

industriales bdsicos (acero, aluminio, etc.).

Por 4dltimo, 1las importaciones de bienes de capital en
Brasil se explican por el comportamiento de la inversién bruta,
del grado de uso de la capaciad y del precio relativo, variables
todas estadisticamente significativas. En Venezuela, sé6lo 1la
inversién en maquinaria y equipo, tanto privada como publica,
resulté ser um buen predictor, con un ajuste parcial,
probablemente por el 1incipiente grado de desarrollo de 1la

industria de bienes de capital.

Finalmente, el cuadro 2 reporta los resultados encontrados

en precios y salarios.

Los precios agricolas en los tres palses resultan ser
sensibles a las variaciones de los precios agricolas externos

expresados en moneda nacional, 1lo cual refleja, en los casos de
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Brasil y Uruguay, el efecto de los precios de exportacidén y en
Venezuela, el de los de importacién. Ademds, en los dos primeros
paises, las wvariaciones del producto agricola acusé un
coeficiente negativo, no significativo en Uruguay, indicativo de
variaciones auténomas de la oferta. En Brasil asimismo, se
detecté un mecanismo de ajuste parcial. En Venezuela, el costo
de la mano de obra agricola del perfodo precedente resulté

altamente significativo.

En cuanto a los precios industriales, 1la hipétesis del
margen de ganancia se probé satisfactoriamente para Brasil y
Uruguay, donde las variaciones de los precios externos y el tipo
de cambio, por un lado; y el costo de la mano de obra corregido
por la productividad, por otro, mostraron una alta significacién.
Ademids en Brasil, el grado de uso de la capacidad mostré una
asociacién positiva con los precios, indicativa de una relacién
igualmente positiva entre el margen de ganancia y dicha variable.
En Venezuela, en cambio, tal hipétesis no fue confirmada por el
andlisis, ya que sélo los precios externos y el tipo de cambio
explicaron 1la conducta de 1los precios industriales, 1o cual
estaria reflejando una mayor "transabilidad" de este sector con

relacién a los otros dos paises.

Por dltimo, se consigna el comportamiento encontrado para
los salarios agricolas y los industriales, en Brasil y Venezuela.
En Uruguay no se efectué esta parte del estudio debido a 1las
severas restricciones a que fue sometido el mercado del trabajo
en la mayor parte del periodo considerado. Respecto de 1los
salarios agricolas, en Brasil se encontré que, con un ajuste
parcial, ellos se explican satisfactoriamente por la evolucién
contempordnea de los precios de bienes de consumo, y de 1la
productividad agricola del afio precedente. En Venezuela, el
modelo de ajuste fue similar, sin ajuste parcial, pero con 1la
variacién rezagada en los precios de los bienes de consumo y de

la productividad agricola. En cuanto a 1los salarios
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industriales, se encontré en ambos paises una fuerte asociacién
con los precios de consumo del periodo precedente. Ademds en
Brasil, la brecha entre producto potencial y producto efectivo
contribuyé positivamente a la explicacién, validando la hipétesis

de Phillips.

Ademds de los resultados consignados en el cuadro 2, los
estudios han estimado funciones de empleo para los tres paises y
funciones de demanda de dinero para Venezuela. Las primeras se
han realizado sobre una base sectorial desagregada, arrojando en
general resultados satisfactorios en cuanto a elasticidades-
producto y menos aceptables respecto a elasticidades-salario
real. La funcién demanda de dinero para Venezuela es aceptable,
pero se espera realizar un estudio mds detenido del sector

monetario en los tres paises.

Podemos concluir afirmando que el andlisis empirico da wun
apoyo razonable a las principales hipétesis del modelo prototipo
presentado en la primera seccién. Sin embargo, ellas no permiten
derivar afirmaciones concluyentes en cuanto al signo y 1la
magnitud de la matriz de multiplicadores entre variables exégenas
y endégenas, a fin de derivar conclusiones de politicas. Tal
matriz depende crucialmente de las condiciones iniciales y de 1la

opcién elegida en cuanto al tipo de cierre postulado.

JI1. Algunas implicaciones de politica

Para cada uno de los paises estudiados, se ha desarrollado
un modelo de simulacién para evaluar 1los efectos de varios
paquetes de politicas y de cambio en el entorno internacional.
Aqui solamente presentaremos algunas implicaciones generales de
politica evaluando 1las ©politicas tradicionales de ajuste y
planteando medidas alternativas para recuperar una tasa de

crecimiento sostenido a largo plazo.
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1. El peso de la deuda v el proceso de ajuste

La mayoria de los paises latinoamericanos han estado
enfrentando una fuerte restriccién externa desde la crisis de
pagos de 1982. Esto puede 1ilustrarse con el hecho de que en
1988, la regién en su conjunto transfirié al exterior cerca de 4%
de su PIB, como intereses de la deuda y remesas de utilidades

13

menos nuevo endeudamiento.

La tasa de crecimiento del PIB per cdpita fue de -1.5%.
Asi, con esta cifra, la variable B del modelo analitico, ha sido

negativa implicando una fuerte restriccién externa.

De los paises resefiados en la seccién anterior, esta
situacién se aplica particularmente a Brasil, en un menor grado a
Venezuela, después de la caida del precio del petréleo, y en
absoluto a Uruguay, pais que se ha beneficiado de esta misma

caida de precios debido a su posicién importadora neta.

Para Brasil, hemos calculado muy altas elasticidades precio
para exportaciones manufacturadas y muy bajas elasticidades
precio para importaciones pero altas elasticidades ingreso.,
Estos pardmetros implican que 1la curva CC’ (Figura 2) es muy
eldstica, significando que una devaluacién real dada permitird un
mayor crecimiento relativo del producto. Bajo estas condiciones,
una politica de relativamente altas tasas de cambio para generar
el excedente de exportacién requerido por el pago de la deuda,
como Brasil mantuvo en 1987-88, funcion6 bien pero a expensas de
deteriorar la tasa de salario real, 1lo que tuvo efectos
laterales negativos sobre la demanda interna. Los salarios
reales cayeron e 1987 y se estancaron en 1988 y lo mismo ocurrié
con el consumo real y 1la produccién industrial dirigida al

mercado interno, Sin embargo, las exportaciones manufacturadas

13 vyer GEPAL (1988).
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llegaron a niveles imprecedentes, colaborando con un excedente
comercial de casi 5% del PIB en 1988. Este resultado se debié en
menor grado a la cafida de importaciones y también por el menor
precio del petréleo. En balance, el PIB se estancé. En términos

de la Figura 2, la curva KK' se desplazé a la izquierda.

Venezuela ha tratado desde 1985 de servir su deuda extermna y
mantener una politica expansiva respecto a la demanda interna.
Esto fue posible gracias a la <caida de sus reservas
internacionales y a una mayor inflacién. Sin embargo, la caida
en el precio del petréleo y la necesidad de mantener las reservas
no debajo un nivel critico actuaron en 1988 como frenos para
revisar ambas politicas. El nuevo gobierno tendrd que decidir
que mezcla de politica usard para enfrentar tanto la restriccién
externa como sus promesas de acelerar el crecimiento y mejorar la

distribucién del ingreso.la

La experiencia de estos dos casos puede generalizarse al
resto de los paises de América Latina que enfrentan una severa
restriccién externa. El pago pleno de 1los 1intereses, sin
mencionar el principal, por medio de un paquete de politica
tradicional, que descansa sélo en la devaluacién cambiaria y en
la represién del salario real y la demanda interna, puede tener
éxito para crear el excedente de exportacién necesario, pero a
expensas de un crecimiento nulo o negativo, debido a sus adversos

efectos sobre el ahorro y la inversién piblica y privada.

14 Esto fue escrito en enero de 1988 antes de la
aplicacién de la politica de shock,
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2. Hacia un ajuste expansivo

Existe algun paquete de politica alternativo que
pudiera reducir la brecha externa y al mismo tiempo crear las
condiciones para retomar el crecimiento y mejorar la distribucién

del ingreso?

Creemos que la respuesta es positiva y que ella depende de
una mezcla razonable de politicas internas y externas, acompaifiada
de un cambio en la actitud de los paises industrializados, los
bancos privados y las agencias internacionales, respecto al

problema de la deuda.

Primero, la cuestién de 1la deuda. Es absolutamente
necesario alcanzar un acuerdo final extendiendo 1los plazos vy
reduciendo 1la tasa real de interés, para obtener un perfil
temporal de transferencias reales compatible con el crecimiento.
En términos de la Figura 3, empujar a la derecha la restriccién
CGC'. Este acuerdo a largo plazo reemplazaria las negociaciones
actuales de afio en afio y tendria que estar respaldado por los
gobiernos de los paises 1industrializados y por 1las agencias
internacionales. Eventualmente, implicaria reducir el nivel de
la deuda a su valor de mercado (cerca del 50% en promedio) y/o un
subsidio a una tasa de interés menor, pagado por dichos gobiernos

a los bancos privados.

En segundo término, exigiria de wuna reestructuracién
productiva de las exportaciones e importaciones de la regién, de
acuerdo a un cambio en el patrén de ventajas comparativas que los
paises debieran generar a través de fuerzas de mercado vy
politicas gubernamentales explicitas. Esto implica un aumento en
la productividad (menores 1's) tanto en los sectores de
exportacién y que compiten con 1las importaciones, como una
alternativa a 1la politica actual de simplemente reducir los

salarios reales para mejorar 1la competitividad en mercados
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internacionales. En términos de la Figura 2, subir la linea PP’,

y trasladar CC' a la derecha.

En tercer lugar, mejorar las relaciones comerciales entre
América Latina y los paises desarrollados, reduciendo las medidas
proteccionistas en 1los wGltimos causantes de deterioro en la
relacién de precios del intercambio; y buscando acuerdos de largo
plazo entre paises productores y consumidores de materias primas

claves.

Por ultimo, pero no en ultimo 1lugar, mejorar la gestiodn
macroeconémica de la demanda dentro de 1los paises. Primero,
poner en prdctica politicas que mantengan los precios clave de la
economia, especialmente del trabajo, el tipo de cambio y del
capital, ajustados a sus niveles de eficiencia para asegurar el
crecimiento de largo plazo. En segundo lugar, politicas activas,
en lo fiscal, tributario y monetario, para mantener el gasto
agregado en mniveles compatibles con 1la capacidad, reduciendo
tanto la inflacidén como el desempleo. En texrcer término,
politicas sectoriales y de inversidén, para ayudar al mercado a
corregir deficiencias de oferta, en tales campos como alimentos,
energia e insumos clave. Por 1Gltimo, wuna politica activa de
transferencias, ligada a la reforma tributaria, para asegurar
niveles de 1ingreso compatible con 1la satisfaccién de las

necesidades bdsicas de los sectores mds pobres de la sociedad.

Modelos macroeconémicos del tipo presentados en este
documento pueden ser esenciales para cuantificar los niveles de
las variables de politica o control requeridos para alcanzar un
conjunto deseado de resultados, dadas las restricciones
enfrentadas, internas y externas. En el pasado, hemos visto
fracasar muchos programas en América Latina, en parte debido a
grandes errores de politica econémica. En otros —casos,
obstdculos politicos, tanto internos como externos han funcionado

para desestabilizar tales programas. Sin embargo, una evaluacién
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justa de estas dificultades habria permitido un mejor disefio de
politicas. Los nimeros y modelos no cuentan la historia completa

en el disefio de politicas, pero son un componente indispensable

de las mismas.
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Apendice I

1. La ecuacién general de una hipérbola rectangular puede ser

expresada como t. Ver R.G.D. Allen (1964):

Tomando y como la ordenada y x como la absisa, esta curva

serd asintética a dos lineas paralelas coordinadas son:

bo al
Xe = - -- Ye = -~
ap ap

La ecuacién (21) puede cambiarse a:

P P

Por inspeccidén se sigue que (20a) es wuna hipérbola

rectangular con asintotas:

A+ B --- 4+ C (---)2

Ye = "ttt scmemmssmssssmmmmme s

e

1 - by (1L - t) +# mg P¥ ---

P

P (by - by) 1

(-==)gm mrmmeroecmoesoeeoenaeoos
w e
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2. La demostracién de la condicién Marshall-Lerner en un modelo
macroeconémico abierto con dos bienes estd en Dornbusch (1980).
Con funciones de comercio lineales mno se puede derivar una

demostracién general ya que las elasticidades dependen de los

valores de equilibrio. Sin embargo, puede verse que un
e

incremento en --- desplazard Y, a la derecha siempre que B y C
P

sean positivos y my suficientemente pequeiia. En una ecuacién de

exportaciones lineal, la elasticidad precio serd mayor mientras
mayor sea la pendiente x3. Mientras que en una funcién de
importacién lineal, la elasticidad precio ser4d mayor (en valor
absoluto), cuanto menor sean los pardmetros m, y mp y mayor la
pendiente mj. Por lo tanto, si 1las elasticidades son
suficentemente grandes, la funcién de demanda agregada se
desplazard a la derecha, tomando en consideracién los valores de

los pardmetros B y C que se muestran en el préximo pdrrafo.

3. Para derivar la solucién keynesiana, tomemos en primer lugar

las ecuaciones (1) a (9) del Cuadro 1, que se resuelven en:

e e
A+ B --- 4+ C (---)2
P P
(21) Y = =m oo e m e e e maemeeeeoe-o.
w e
1L - ((by - by) --- 1 + by (L - t) - mg P¥ ---)
P P

donde A, B y C tienen los siguientes valores:

A= ay +ay - by (Ug + Ck) + Cg + I, + Ig + x5 P¥yy ey
B =-x P*x P*xo €o - My P*m

C = m P¥,2
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En segundo 1lugar, tomemos la ecuacién (13) suponiendo un
margen g dado. Dividiendo por P tenemos:
. e
1 -m P¥ --- (1L + ¢t) (1 + g)
w P
(22) --- = c e a ettt ettt et e e e ma e e -
P 1 (1 +t) (1 + g)

En las dos ecuaciones anteriores, tenemos tres incégnitas:

W e
Y, ---, ---. Por lo tanto, debemos predeterminar el salario real

P P

o el tipo de cambio real para tener el valor de equilibrio de

ingresos.

4, El nivel de precios P, bajo un régimen keynesiano con ademés
restriccién externa, pero sin indexacién, se determina fijando un
nivel inicial H, de la oferta de dinero. Para valores dados de Y
e i, la ecuacién de demanda de dinero (1l6) entrega el nivel de P.
Por otra parte, la ecuacién (1l7) determina la expansién de 1la

cantidad de dinero para un déficit pidblico dado en términos

reales (Cg + Ig - T); P; el tipo de cambio nominal, que conocemos
e

con --- y P, y el cambio en las reservas internacionales, dado
P

AN D*x. Por 1lo tanto, la tasa de incremento de 1la oferta

monetaria serd, dividiendo (17) por (16),

e

AN : SEEANED : S (Cg + Ig - T)
P

La tasa de inflacién serd la misma que (1l7a), de acuerdo a
(16). Por lo tanto, si el salario nominal, el tipo de cambio
nominal y el gasto autdénomo nominal se ajustan por esta tasa, por
lo tanto conservando sus valores de equilibrio, el ingreso real

no cambiard y la expansidén monetaria serd neutral.
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Apéndice 11

Lista de variables15

1. Endégenas (20)
Cy Consumo asalariado
Cu Consumo no-asalariado
Cxk Depreciacién
D*x Deuda externa (délares)16
e Tipo de cambio nominal (pesos)
H Cantidad de dinero
i Tasa de interés nominal
-Ip Inversién privada bruta
L Empleo
M Cantidad de importacién
P Nivel de precios
Q Producto de pleno empleo
T Impuestos indirectos
Upn Utilidades nacionales
Uy Pago de intereses sobre deuda externa privada
W Masa de salarios
Cantidad de exportacién
Y Ingreso real
W Tasa nominal de salario
WR Tasa real de salario
15 La clasificacién en endégenas, exégenas y de politica

son para el cierre keynesiano.

16 Bajo un cierre de restriccién externa, esta seria una
variable exégena determinada por /\ D*x, el endeudamiento neto
externo. Por lo tanto una de las variables de politica tomaria

su lugar.
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Exégenas (5)

Py Precio externo de exportacién
P"n, Precio externo de importacién

Tasa de interés externa

e Tasa de devaluacién esperada

Y*X Ingreso nacional externo

Variables de politica (4

Cg Consumo de gobierno

Ig Inversién padblica

eR Tipo de cambio reall?

R* Nivel de reservas internacionalesl8

17 Alternativamente, se podria elegir el salario real.

18 Alternativamente, el endeudamiento neto externo.
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