Regimenes cambiarios,

cambio estructural y movilidad
de capitales en una economia
en desarrollo

Stefan Wilson D’Amato y Luciano Dias de Carvalho

Resumen

En este articulo se propone desarrollar un modelo de crecimiento restringido por
la balanza de pagos con el objetivo de analizar la importancia de la relacion entre
la desalineacion del tipo de cambio real y la participacion de la industria en el
producto. A partir del trabajo de Gabriel, Jayme y Oreiro (2016) se amplia el modelo
con la finalidad de abordar: i) la influencia de la competitividad de los precios en
las exportaciones netas; ii) la movilidad de capitales; iii) la flexibilidad del tipo de
cambio nominal; iv) el salario nominal como fraccion del valor de la productividad del
trabajo, y v) una relacion cuadratica entre la tasa de crecimiento de la participacion
de la industria en el producto y la desalineacion del tipo de cambio. Un resultado
importante es que tanto los regimenes de cambio flexible como fijo son compatibles
con una trayectoria de crecimiento equilibrado.
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I. Introduccidén

El objetivo de este trabajo consiste en investigar, a partir del modelo de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme
y Oreiro (2016), nuevos canales de influencia entre el tipo de cambio real y la participacion de la industria
en el producto y su importancia para el crecimiento sostenible de las economias en desarrollo. Se hace
hincapié en la influencia de los regimenes de cambio fijo y flotante en la determinacion de la estabilidad
a largo plazo de estas economias, especificamente cuando se tiene en cuenta la presencia de flujos
de capital y de un régimen de acumulacion basado en los beneficios.

Rodrik (2009) y Szirmai (2012) destacan el papel de la industria como “motor” del crecimiento
econémico a largo plazo. De acuerdo con Szirmai (2012), se produce una transferencia de recursos
del sector agricola al sector industrial, que da origen a la “bonificacion” del cambio estructural,
debido a la mayor productividad del trabajo en la industria. Por lo tanto, al observar un aumento de la
productividad agregada y de la renta per capita, el cambio estructural se vuelve fundamental para el
crecimiento economico.

Thirlwall (1979) argumenta que, por regla general, el crecimiento a largo plazo suele estar restringido
por la balanza de pagos. En consecuencia, el autor propone que el crecimiento econémico a largo
plazo se defina por la relacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad-ingreso
de las importaciones. Asi, segun Thirlwall (2011), el equilibrio de la balanza de pagos desempefa un
papel fundamental para el crecimiento econémico de los paises en desarrollo.

Kaldor (1966 y 1970) analiza el papel de las exportaciones como elemento central para el
aumento de la participacion de la industria en el producto de una economia. Este aumento contribuye
al incremento de la productividad agregada ante la presencia, inherente a este sector, de rendimientos
dinamicos de escala. En consecuencia, la acumulacion de capital y el crecimiento econdmico tienden
a intensificarse.

Segun Frenkel y Rapetti (2014), para que aumente la participacion de la industria en el Sur?,
el tipo de cambio real debera ser estable y estar infravalorado, de manera que el nivel debera ser
necesariamente igual o superior al tipo de cambio real de equilibrio industrial. Asi, el tipo de cambio real
debe mantenerse por encima de su nivel competitivo (dado por el tipo de cambio de equilibrio industrial),
en el que estimula la produccién y comercializacion de bienes con mayor dotacion tecnoldgica. Esta
especializacion productiva esta acompanada por el cambio estructural de la economia en desarrollo
y, €N consecuencia, por el crecimiento econdmico.

Palley (2002) observa que el modelo de crecimiento econdémico orientado por la demanda y
restringido por la balanza de pagos puede plantear obstéaculos al crecimiento. En primer lugar, el autor
afirma que la economia mundial puede considerarse como un sistema cerrado, en el que no todos los
paises del mundo realizaran exportaciones al mismo tiempo. De este modo, estos modelos se adecuan
mejor a las economias abiertas mas pequenas, que realizan transacciones comerciales y financieras
con el resto del mundo.

Otro argumento importante destacado por el autor corresponde a la no consideracion del lado
de la oferta en esos modelos. Si la tasa de crecimiento de la productividad es mayor que la tasa de
crecimiento de la demanda, habra un incremento constante de la oferta potencial y del desempleo en
la economia. En efecto, Palley (2002) afirma que, a largo plazo, la demanda vy la oferta deben crecer
de manera conjunta.

1 En la tradicion de los modelos estructuralistas de centro-periferia, los paises desarrollados se denominan Norte y los paises en
desarrollo, Sur.

2 Es el tipo de cambio real al que una empresa que opera en la frontera tecnoldgica es competitiva a nivel internacional.
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Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016) parten del argumento desarrollado por
Palley (1996 y 2002) para examinar las interrelaciones entre el tipo de cambio real y la participacion
de la industria en el producto interno bruto (PIB) en presencia y en ausencia de variaciones en la
brecha tecnoldgica.

En particular, esos trabajos presentan una relacion lineal entre la participacion de la industria en
el PIBy el tipo de cambio real, es decir, cuanto mas depreciado esté el tipo de cambio real, mayor sera
la participacion de la industria en el PIB. Ciertamente, esta simplificacion no parece ser la mas adecuada
para reflejar la verdadera relacion entre estas dos variables. Cuando se produce una depreciacion
excesiva del tipo de cambio real, los sectores intensivos en insumos y bienes de capital importados
tenderan a perder competitividad en mayor medida que las ganancias de los sectores orientados a la
exportacion, reduciendo asi la participacion de la industria en el PIB.

El modelo de crecimiento econdmico restringido a la balanza de pagos que se desarrollara supone
una economia con movilidad de capitales y un tipo de cambio nominal susceptible de variacion. De este
modo, la ecuacion de equilibrio de la balanza de pagos, que compone las ecuaciones estructurales del
modelo, depende de la tasa de crecimiento de los flujos de capital y de las variaciones de los términos
de intercambio y el tipo de cambio nominal.

A diferencia de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016), se asumira que el salario
nominal del Sur depende del valor de la productividad del trabajo. De este modo, el presente modelo
se alejara del supuesto de paridad salarial entre las naciones del Norte y del Sur al medir en la misma
moneda y asumira, en cambio, que la variacion del salario nominal es siempre inferior a la variacion
del valor de la productividad. Este supuesto impone la vigencia de un régimen de acumulacion
basado en los beneficios.

Una de las contribuciones del trabajo es la formulacion de una ecuacion que representa la tasa
de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB como una funcion cuadratica de la desviacion
del tipo de cambio real con respecto al tipo de cambio real de equilibrio industrial. En efecto, después
del punto considerado critico, todo aumento del desequilibrio cambiario llevara a una reduccion de la
tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB. De esta manera, esta ecuacion permite
la formacion de una trayectoria de equilibrio estable a largo plazo para las economias en desarrollo.

Otro punto pertinente corresponde a los regimenes cambiarios. En este trabajo se observara
la importancia para las economias en desarrollo del tipo de régimen cambiario adoptado como
estrategia de desarrollo. De esta forma, al analizar el modelo con el tipo de cambio flexible, el equilibrio
a largo plazo presentara una trayectoria estable cuando la economia tenga un tipo de cambio real
suficientemente depreciado y la participacion de las industrias en el PIB sea relativamente baja. En
contrapartida, al mantener el tipo de cambio fijo, el modelo presentara una trayectoria de equilibrio
estable a largo plazo. Esta trayectoria sera congruente con un tipo de cambio real suficientemente
depreciado y una participacion de las industrias en el PIB relativamente mayor con respecto a la
obtenida con el cambio flexible.

El articulo se divide en cuatro secciones, incluida esta introduccion. En la segunda seccion
se presentan los conceptos necesarios para el desarrollo del modelo propuesto y se destacan el
crecimiento econémico, el cambio estructural, la movilidad de capitales y los regimenes cambiarios. En
la tercera seccion se expone y desarrolla el modelo de crecimiento econdmico Norte-Sur restringido por
la balanza de pagos y por la oferta, que supone movilidad de capitales, cambio estructural, oferta de
moneda parcialmente enddgena y tipo de cambio flexible. En la cuarta y ultima seccién se presentan
las principales conclusiones.
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II. Estructura del modelo

Se asume, como en Palley (1996 y 2002), que la tasa de crecimiento del grado de utilizacion de la
capacidad productiva esta restringida tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta. La
demanda esta restringida por la balanza de pagos, mientras la oferta esta delimitada por la condicion de
Harrod, segun la cual es necesario que la tasa de crecimiento actual sea igual a la tasa de crecimiento
del producto potencial.

La estructura a largo plazo del modelo del Sur se presentara como:

X;=apgy+a;(é-ps) a,>0ya;>0 ©)
Mg =byg,+by(ps—€) by>0yb;>0 @)
po+X +f=in +é 3)
;15=c0+c1hsgs O<cy<lyO<cy<1 (4)
o= A+, 5)

Donde %, (m,) corresponde, respectivamente, a la tasa de crecimiento de las exportaciones
(importaciones) del Sur; a, (b,) es la elasticidad-ingreso de las exportaciones (importaciones); a,(b,)
representa la elasticidad-precio de las exportaciones (importaciones); g (g,) corresponde a la tasa de
crecimiento del Norte (Sur); p es la tasa de inflacion del Sur; e representa la tasa de crecimiento del
cambio nominal; f es la tasa de crecimiento de los flujos de capitales; c, es el parametro autébnomo que
capta las variables que afectan el crecimiento de la productividad del trabajo distintas del crecimiento
del PIB del Sur; ¢, representa el coeficiente de Kaldor-Verdoorn; h, consiste en la participacion de la
industria en el producto del Sur; ;15 corresponde a la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
del Sur; y por ultimo n, es el crecimiento de la fuerza de trabajo.

Las expresiones (1), (2) y (3) siguen el trabajo de Thirlwall y Hussain (1982). Asi, en la ecuacion (1)
el crecimiento econémico del Norte y la tasa de variacion del tipo de cambio real inciden positivamente
en la tasa de crecimiento de las exportaciones del Sur. En la ecuacion (2), el crecimiento econdmico
del Sur y la apreciacion del tipo de cambio real acarrean un aumento de la tasa de crecimiento de las
importaciones del Sur. Por otra parte, la ecuacion (3) expresa el equilibrio intertemporal de la balanza
de pagos.

La ecuacion (4) se baso en los trabajos de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016),
que corresponde a la ley de Kaldor-Verdoorn dado que capta la sensibilidad del crecimiento de la
productividad en relacion con el crecimiento del producto interno del Sur (Dixon y Thirlwall, 1975;
Fingleton y Mccombie, 1998; Harris y Liu, 1999; Ledn-Ledesma, 2000; Ciriaci, 2006). Sin embargo, el
efecto Kaldor-Verdoorn tiende a ser mas intenso a medida que aumenta la participacion de la industria
en el producto interno de los paises del Sur.

La ecuacion (5) demuestra la existencia de una trayectoria de crecimiento equilibrado a partir
del momento en que la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo sumada al crecimiento de

3 Para simplificar se supone que la tasa de crecimiento de la inflacion del Norte es cero (iJN = 0). De este modo, la tasa de margen
de beneficio del Norte es constante y, en consecuencia, el crecimiento del salario es igual al crecimiento de la productividad
del trabajo.
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la poblacion (o crecimiento de la fuerza de trabajo) es igual a la tasa de crecimiento econémico del
Sur. De este modo, esa ecuacion utiliza el supuesto de que la tasa de desempleo es constante a lo
largo del tiempo.

Aligual que Kalecki (1954), la ecuacion (6) supone que el precio del bien producido en el Sur es
una funcion de una tasa de margen de beneficio sobre los costos unitarios de produccion?.

p=(1+)Y) x>0 ©

Donde u es la tasa de margen de beneficio y A es la productividad del trabajo.

Se supone explicitamente que el precio esta determinado por el costo unitario de la mano de obra
mas un margen sobre este costo. De este modo, se asume implicitamente que no hay importaciones
de bienes intermedios.

La ecuacion de inflacion del Sur empleada por Dixon y Thirlwall (1975), Ledn-Ledesma (2000)
y Ciriaci (2006) relativa al modelo Norte-Sur sugiere:

Dy=Z,+W,— A, (7)
Donde Z, corresponde a la tasa de crecimiento del margen de beneficio; W, representa la tasa de
crecimiento del salario nominal, A, es la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo y el
subindice s denota la economia del Sur.

En un contexto en que el riesgo pais es cero y, en promedio, la expectativa de depreciacion del
tipo de cambio también es cero, la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal esta determinada,
exclusivamente, por la diferencia entre las tasas de interés reales del Norte y del Sur. El supuesto es
que los eventuales déficits o superavits en la balanza comercial son compensados por el banco central.

e=¢ey(ry-r) 8)

Donde é es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal; r, (r) es la tasa de interés real del
Sur (Norte) y ¢, es un coeficiente positivo que mide el régimen cambiario imperante. En efecto, si la
sensibilidad del tipo de cambio real al diferencial de interés es igual a cero (mayor que cero) el tipo
de cambio sera fijo (flexible). En el caso de que la sensibilidad del tipo de cambio real al diferencial de
interés tienda a infinito, el tipo de cambio sera flexible y habra movilidad perfecta de capitales.

Conforme Krugman y Obstfeld (2003) y Romer (2012), la ecuacion de Fisher demuestra que la
tasa de interés real es aproximadamente igual a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion,
como se muestra a continuacion para el caso de la economia del Sur:

ro=1i,-p, ©)

Donde: i, corresponde a la tasa de interés nominal del Sur.

En las condiciones anteriores, la tasa de crecimiento del flujo de capital es:

f=e:(is-by) (10)

Donde ¢; es un coeficiente positivo. Se supuso, sin pérdida de generalidad, que la tasa de interés real
del Norte es cero.

4 Latasa de margen de beneficio se utiliza como variable indirecta del poder de mercado de las empresas. Asi, el valor de esta tasa
igual a cero describe una estructura de mercado con competencia perfecta. Ademas, es conveniente definir Z=1+ ¢ > 1.
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La ecuacion de comportamiento que presentara la endogeneidad de la tasa de interés nominal
del Sur puede describirse de la siguiente forma:

is=j0+j1us (11)
Donde j, es un parametro autébnomo; u, es el grado de utilidad de la capacidad productiva; j; es la

sensibilidad de la tasa de interés nominal del Sur a la demanda efectiva/créditod.

De acuerdo con Bresser-Pereira, Oreiro y Marconi (2014), la tasa de crecimiento del margen de
beneficio varia de acuerdo con la desalineacion del tipo de cambio, entendida como la diferencia entre
el tipo de cambio real efectivo y el tipo de cambio de equilibrio industrial. A continuacion se detalla la
expresion que la representa:

z,=ap=a(0-0m) a>0 (12)

Donde ¢ es la desalineacion del tipo de cambio, entendida como la diferencia entre el tipo de cambio
real efectivo (0) y el tipo de cambio de equilibrio industrial (69 y « es un coeficiente de sensibilidad
de la tasa de crecimiento del margen de beneficio del Sur en relacion con la desalineacion del tipo de
cambio.

En el mercado de trabajo, se asume que las empresas tienen cierto poder de mercado que
impide que el salario nominal sea equivalente al valor de la productividad del trabajo, como se indica
a continuacion:

W, = (ASPS)¢ (13)

Donde ¢ es la elasticidad del salario nominal en relacion con el valor de la productividad del trabajo del
Sur (0 < ¢ <1) y A, es la productividad marginal del trabajo del Sur.

Por lo tanto, la tasa de crecimiento del salario nominal del Sur es®:
W, = (A, + by (13.1)

Asi, la tasa de crecimiento del salario nominal del Sur (w,) depende de la suma de la tasa de
crecimiento de la productividad del trabajo (4,) y la tasa de inflacion del Sur (| D), ambas ponderadas
por la elasticidad ¢.

Al sustituir las ecuaciones (1), (2), (4), (7), (8), (9), (10), (11) y (12) en (3), se obtiene la expresion
de la demanda.

1 .
us=7[ag0A—(Co+c1hsgs)B+aogN—bogs —Jo 3.1)

Donde:
1-(a;+b;)(1-¢&y)-(€p+&;)
1-¢

B=1-(a;+b;)(1-¢&y)-(gp+&;)

C=¢ep(a;+b;)-(g+&;)

A

5 Aqui u acttia como una variable indirecta de la demanda de crédito y, para simplificar, se supondré que j; es igual a uno.

6 De acuerdo con la ecuacion (13.1) se puede observar que la relacion funcional (13) es coherente con un régimen de acumulacion
basado en los beneficios.
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Para encontrar la ecuacion del lado de la oferta es necesario sustituir la ecuacion (4) en la
expresion (5). Asi, se obtiene la tasa de crecimiento econdmico del Sur que es igual a la tasa natural
de crecimiento econémico del Sur (g,,,). De este modo, la funcion se escribe como:

Co* s ) (5.1)

Al observar la expresion anterior, se comprende que la participacion de la industria incide
positivamente en la tasa de crecimiento. De este modo, cuanto mayor sea el valor de la participacion
de la industria en el producto ponderado por el coeficiente de Kaldor-Verdoorn, mayor sera la tasa
natural de crecimiento. Cabe destacar que la ecuacion descrita anteriormente esta en consonancia
con los argumentos defendidos por Kaldor (1966 y 1970), que destaca el papel de la industria como
“motor” del crecimiento econdmico a largo plazo.

Al sustituir la expresion (5.1) en la ecuacion (3.1), se evitan los obstaculos al crecimiento econdémico
en los modelos con restriccion a la balanza de pagos descritos por Palley (1996 y 2002).

a/goA—coB—<%>(c1h3B—b0)+a0gN —Jo (3.2

1 s
[
S ¢ 1_C1 s

Para que los parametros A y B sean positivos, la suma de las elasticidades-precio de las
exportaciones e importaciones (condicion de Marshall-Lerner) debe ser suficientemente pequena o
la sensibilidad de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal al diferencial de interés, asociado a
la movilidad de capitales, debe asumir valores convenientemente pequefios. Para que el parametro C
asuma valores positivos, la suma de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones debe
ser mayor que la relacion entre la elasticidad del flujo de capital (correspondiente a la tasa de interés
real en el Sur), sobre la elasticidad del tipo de cambio nominal (con relacion a la diferencia entre las
tasas de interés reales Norte y Sur), sumado uno, o sea, a; + b; > % +1.

La dificultad para presentar resultados concretos con respecto a los valores de las elasticidades-
precio de las exportaciones e importaciones de una nacion se debe a la gran variabilidad entre los
valores obtenidos en la literatura empirica. Tras analizar los trabajos de Zini Jr. (1988), Fullerton,
Sawyer y Sprinkle (1999), Castro y Cavalcanti (1997), De Campos y Arienti (2002), Skiendziel (2008),
Dos Santos y otros (2011) y Kawamoto, Santana y Fonseca (2013), se encontraron diferentes valores
correspondientes a la elasticidad-precio de las exportaciones e importaciones.

III. Ecuaciones dindmicas

Dado que la industria presenta rendimientos crecientes de escala productiva y, ademas, aporta
dinamismo a la economia mediante el progreso tecnoldgico, el aprendizaje y los efectos indirectos
en los demas sectores de la economia, la industrializacion se convierte en un elemento fundamental
para la recuperacion y la convergencia en el modelo Norte-Sur (Szirmai, 2012; Felipe y otros, 2007)".

En su trabajo empirico, Rodrik (2009) observa que el crecimiento acelerado que tuvo lugar en
las economias en desarrollo a partir de la década de 1960 se debid a la transferencia de recursos
productivos entre sectores. Visto que para el crecimiento de las naciones en desarrollo es necesario
que la economia mundial pueda absorber rapidamente su oferta de bienes comercializables. Asi, para

7 Sobre este tema, hay otros autores que analizan las leyes desarrolladas por Kaldor, a saber: Fingleton y McCombie (1998),
Harris y Liu (1999), Ledn-Ledesma (2000), entre otros.
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estos paises en desarrollo, la estrategia que aun existe es la depreciacion del tipo de cambio, en la
que aumenta la cantidad exportada, lo que a su vez estimula la industrializacion. Tras esta indicacion,
se puede concluir que las actividades industriales, que operan con un rendimiento creciente a escala,
se han convertido en el “motor” del crecimiento econdémico a largo plazo.

Szirmai (2012) destaca la participacion industrial como elemento fundamental para el crecimiento
econémico a largo plazo. Segun este autor, al producirse la transferencia de recursos y mano de obra
del sector agricola al industrial, se produce una bonificacion de cambio estructural debido a que la
productividad del trabajo en el sector agricola es inferior a la productividad del trabajo en la industria.

Segun Felipe y otros (2007), se considera que el sector industrial es el que presenta el mayor
impacto en el crecimiento econdmico, seguido por el sector de servicios y la industria manufacturera.
De acuerdo con los autores, esto se debe a los encadenamientos que el sector industrial proporciona
a la economia. En su estudio, las actividades responsables de tales vinculos fueron los sectores
relacionados con la electricidad y la infraestructura.

De acuerdo con Gabriel (2016), la dinamica de la tasa de crecimiento de la industria en el
producto del Sur es una funcién de la diferencia entre la competitividad de los precios y la competitividad
independientemente de los precios. Ademas, al suponer que el tipo de cambio esta sobrevalorado
con respecto al tipo de cambio de equilibrio industrial, se reduce la participacion de la industria
en el producto, visto que se produce una transferencia-salida de la actividad productiva al exterior
(Bresser-Pereira, Oreiro y Marconi, 2014).

De esta manera, la sobrevaloracion del tipo de cambio genera un cambio negativo en la estructura
de la economia, provocando lo que Palma (2005) denomina “desindustrializacion prematura’®. Frenkel
y Rapetti (2014) demuestran que para que aumente la participacion de la industria en el Sur, el tipo
de cambio debe ser estable y estar infravalorado, con un nivel igual o ligeramente superior al tipo de
cambio real de equilibrio industrial.

De acuerdo con los argumentos expuestos, la dinamica de la participacion industrial del Sur esta
dada por una funcién no lineal (cuadratica) de la desalineacion del tipo de cambio.

hy=0(¢-¢?) (14)

Donde o representa la sensibilidad de la desalineacion del tipo de cambio a las politicas de
desarrollo del sector industrial.

Asi, la tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el producto tiende a aumentar a
medida que el tipo de cambio real efectivo se deprecia en relacion con el tipo de cambio de equilibrio
industrial. A partir de un determinado punto critico, las eventuales depreciaciones del tipo de cambio
real efectivo tienden a reducir la participacion de la industria en el producto. Esta relacion funcional
capta, por lo tanto, el efecto dual de la desalineacion del tipo de cambio en la participacion de la
industria en el PIB. Para valores de desalineacion del tipo de cambio inferiores (superiores) al valor
critico, las ganancias de competitividad precio compensan con creces (N0 compensan) el aumento
de los costos de los insumos importados. Esto causa el aumento (la reduccion) de la participacion de
la industria en el producto.

Bajo el supuesto de que la inflacion del Norte es cero, la tasa de crecimiento del tipo de cambio
real es la siguiente:

f=2-p (1)

N

8 Otros textos en los que se describen las consecuencias de la sobrevaloracion del tipo de cambio y la desindustrializacion son:
Bresser-Pereira (2007) y Marconi y Rocha (2011).
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Al sustituir las ecuaciones (3.2), (7) y (13.1) en (15) es posible encontrar la expresion que describe
la tasa de crecimiento del tipo de cambio real compatible con el equilibrio de la balanza de pagos y el
equilibrio entre la oferta y la demanda agregada.

6 =—a¢[60<%—ﬁ)+ﬁ +c0[1 +£0<%—1)]+
E9apgn

<m>{60[c1hs(§—1)—? +c1hs}— c

A partir de la ecuacion anterior, se observa que la tasa de crecimiento del tipo de cambio real
resulta afectada positivamente por el margen de beneficio y la participacion de la industria en el PIB. De
esta forma, al suponer una variacion positiva de la desalineacion del tipo de cambio o de la participacion
de laindustria en el PIB, se producira una depreciacion de la tasa de crecimiento del tipo de cambio real.

(15.1)

Las ecuaciones (14) y (15.1) forman un sistema bidimensional de ecuaciones diferenciales no
lineales.

1. Analisis dindmico con movilidad de
capitales y tipo de cambio flotante

La ecuacion que representa el lugar de f;s se describe a continuacion:
(1+26™M)0 - 67 = gt 4 oind” (16)

Al derivar la ecuacion (16), que corresponde al lugar de la participacion de la industria en el PIB
con respecto al tipo de cambio real, se obtienen la inclinacion, la concavidad de la curva y el punto
critico. Como se puede observar a continuacion:

h, ind

a =—20+1+20" (16.1)
?h,
S =—2<0 (16.2)

Asi, se puede constatar que la curva corresponde a una parabola con la concavidad orientada
hacia abajo. Esta parabola presenta un punto critico para el tipo de cambio real, que hace que su
influencia en la tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB pase de positiva a
negativa, segun esté por encima o por debajo de este nivel critico®.

Ademas, hay dos raices distintas que hacen que el lugar de la participacion industrial en el
PIB sea cero'©. Los valores de las raices solo pudieron determinarse tras la normalizacién del tipo de
cambio de equilibrio para que fuera igual a uno (69 = 1). Por lo tanto, en el plano (f;s, 6) se encontraran
equilibrios multiples.

En contrapartida, el lugar de § se produce cuando la variacion del tipo de cambio real es
constante (@ = 0). A continuacion se muestra la expresion que la representa:

9 El valor critico del tipo de cambio es: 6 = % +0Md,
10 | as raices reales distintas son: 8 = 1y 8’ = 2.
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Epa .
+c1hs}—%‘gl\]}+9”’d (17)

0= %{co[l +60(%—1>]+<;ﬁ:7£5 >{€O[C1h (%— 1)_%

Donde: D = 0/[80 (% - ﬁ) + ﬁ]

Las pendientes de los lugares frs =0y =0 son, respectivamente:
a0
ah,
h

N

-0 (16a)

LA

g CI(COJ”?S)[ 0(5 1 ﬁ)+1 (17a)

b " D(1-ch LT C

Como se puede observar, la derivada (16a) presentara una recta que seré paralela al plano h,,
dado que su pendiente es igual a cero. Por otra parte, para verificar la pendiente del lugar de la tasa de
crecimiento del tipo de cambio con respecto a la participacion industrial en el PIB (17a) es necesario
analizar el valor del parametro (D) y el término % — 1. Alligual que los demas parametros, (D) también
sera positivo.

_— . B
Por lo tanto, para que se cumpla la condicién de Marshall-Lerner' es necesario que - 1 <0.

< &yb,, satisface mejor las condiciones asumidas. De esta forma,

. B by
Ademas, C[Eo (T -1- T) +1
cuanto mayor sea la condicién de Marshall-Lerner, mayor sera la posibilidad de que la pendiente del
lugar @ = 0 sea negativa y concava.

El sistema de ecuaciones compuesto por las ecuaciones (14) y (15.1) se derivara con respecto a h;
y 6, a fin de descubrir los elementos que componen la matriz jacobiana, que se muestra a continuacion:

) 0 O_(ecri_@) h —h*
IR TR "

D(1-c;h,f

De acuerdo con la ecuacion (18), y recordando el supuesto de que el parametro (D) es positivo,
se observa que: i) la traza es negativa (-D) y ii) el determinante puede presentar tanto valor negativo
como positivo. Dado que depende de la derivada de la tasa de crecimiento de la participacion de la
industria del Sur con respecto al tipo de cambio (elemento],,) y de la tasa de crecimiento del tipo de
cambio real con respecto a la participacion de la industria del Sur (elemento],;)'?. A continuacion se
encuentran las condiciones de los términos.

Asi, a partir de las condiciones presentadas en el cuadro 1 y sabiendo que €l valor de la
traza es negativo, el determinante para presentar una trayectoria de equilibrio de largo plazo debe
ser, obligatoriamente, positivo. De esta forma, por suposicion, el valor del término J,; seré positivo,
puesto que el término % — 1 asume el valor negativo. Por lo tanto, el andlisis del régimen cambiario es
fundamental para verificar la trayectoria de equilibrio a largo plazo.

11 La depreciacion del tipo de cambio real generara un aumento de las exportaciones netas si, y solo si, la suma de las elasticidades-
precio de las exportaciones e importaciones es, en méddulo, superior a una unidad.

12 De acuerdo con Gandolfo (1997) y Chiang (2005).
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Cuadro 1
Posibles valores de J;, y J,;
Signo del término Condicion necesaria
(1) o (1+20M-20)>0 6< g°K!
@) o(1+20M-20)<0 0> g’
&) [eo(g—l—%)u >0et-1<0 1>eo(b—c"-%+1)
@ [50(5—1—%)“ <o0el-1<0 1< ey(m-t41)

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, cuanto menor sea el valor del coeficiente de sensibilidad del tipo de cambio nominal
(€,), es decir, cuanto menos se acerque la variacion del tipo de cambio nominal al valor equivalente al
régimen de cambio fijo (¢, = 0 ), mas facil seré que se cumpla la condicion (3). En contrapartida, cuanto
mayor es la sensibilidad del tipo de cambio nominal, acercandose a uno, similar al caso del régimen
de tipo de cambio flexible, mas facil se vuelve alcanzar la condicion (4) .

Cuando el tipo de cambio real es menor que el tipo de cambio real critico, se encuentra una
trayectoria de equilibrio inestable. En contrapartida, cuando ocurre lo contrario, es decir que el tipo de
cambio real es mayor que el tipo de cambio real critico, se observa una trayectoria de equilibrio estable
a largo plazo. Por lo tanto, en el gréfico 1 se encuentran dos equilibrios.

Grafico 1
Trayectoria de equilibrio a largo plazo para una economia
con movilidad de capitales y tipo de cambio flexible

GERI ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

QN0 = g
0

Fuente: Elaboracion propia.

En virtud de lo expuesto, el sistema se encuentra en equilibrio estable cuando el tipo de cambio
real se deprecia por encima del valor critico. En este caso la participacion de la industria en el PIB se
encuentra por debajo, en comparacion con el segundo caso. Este Ultimo presenta el tipo de cambio
real apreciado y por debajo del nivel critico, donde la participacion de la industria en el PIB es bastante
alta en la economia. Ninguno de los dos resultados esta en consonancia con la hipétesis principal del
trabajo, en la que el tipo de cambio real y la participacion de la industria en el PIB deben ser elevados.
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Cuando se trata del régimen de cambio flexible, la relacion entre el tipo de cambio real y la
participacion de la industria en el PIB es inversa, de modo que al aumentar el tipo de cambio real se
reduce la participacion de la industria en la economia. Ademas, el equilibrio estable a largo plazo se
encuentra solo cuando el tipo de cambio real esta bastante depreciado y la participacion de la industria
en el PIB es baja.

Cabe investigar también el modelo con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, recordando
que en este caso el valor de la elasticidad del tipo de cambio nominal seré igual a cero (¢, = 0). A
continuacién se analizan los lugares de hg y 9, la dinamica de equilibrio y el diagrama de fases para
una economia con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo.

2. Anadlisis dindmico con movilidad de
capitales y tipo de cambio fijo
La ecuacion del lugar de ils cuando g, = 0 es la siguiente:

(1 " 251’nd)6 _f2_pind 6ind2 (19)

El lugar de 8 puede verificarse a continuacion:

1 Co+7g .
‘9'=E{Co+<1f51hs>clhs}+9’”d 20)

Donde: D = ﬁ

La dinamica de los lugares se muestra en el gréfico 2, en el que se representa la relacion entre el
tipo de cambio real y la participacion de la industria en el producto del Sur, como se realizé anteriormente:
20"
™0 19a)
P (

N

Ea
o, cl(c0+7ys)
§  D(1-c;hY (20)

Como en el caso anterior, la derivada (19a) seré una recta horizontal en el plano ( ils, é). De este
modo, ninguna variacion en la participacion industrial afectara el tipo de cambio de equilibrio. Al analizar
las derivadas (20a) se constata que la pendiente sera, ciertamente, positiva y convexa.

El sistema compuesto por las ecuaciones (14) y (15.2) se derivara con respecto a ils y d, teniendo
como supuesto la existencia de un régimen de cambio fijo. Esto se puede obtener al suponer ¢, = 0.

|

Al observar la ecuacion (21) y tener en cuenta el valor negativo del elemento J,,, se aprecia que
la traza sera negativa y el determinante depende de la relacion entre la depreciacion del tipo de cambio
real con respecto al tipo de cambio de equilibrio industrial (J;,).

] 0 o‘(ﬁcri—ﬁ) [hs_h*s]
1)

= C](%"”s)
D(1-c;h, ) ~()

N
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De esta forma, el equilibrio inestable se produce cuando el tipo de cambio real es menor en
comparacion con el tipo de cambio real critico, en que la participacion de la industria en el PIB es
relativamente pequena. Por otra parte, cuando el tipo de cambio real esta suficientemente depreciado
y la participacion de la industria en el producto del Sur es relativamente mas alta, el equilibrio sera
estable a largo plazo. De esta manera, en el segundo caso, cuando el tipo de cambio y la participacion
de la industria en el PIB son altos, el resultado converge a la hipétesis presentada en este trabajo.

En este caso, el modelo con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo se muestra en el grafico 2,
que representa la trayectoria de equilibrio a largo plazo, puesto que se encuentran equilibrios multiples.

Grafico 2
Trayectoria de equilibrio a largo plazo para una economia
con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo

QCRrI

QN0 = @
0

Fuente: Elaboracion propia.

Cuando la economia tiene un régimen de cambio fijo y este se encuentra depreciado se verifica
una elevada participacion de la industria en la economia, que constituye el punto estable en la trayectoria
de equilibrio a largo plazo. De este modo, la relacion entre el tipo de cambio real y la participacion de
la industria en el PIB es positiva. Sin embargo, cuando el tipo de cambio real disminuye por debajo del
punto critico, la trayectoria se vuelve inestable a largo plazo.

IV. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo era analizar las interrelaciones existentes entre diferentes regimenes
cambiarios y la participacion de la industria en el PIB 'y, por este medio, verificar las condiciones para
el crecimiento econémico autosostenible de una economia en desarrollo.

El modelo propuesto en este trabajo indica distintos equilibrios a largo plazo segun los regimenes
cambiarios empleados. Al suponer un régimen de cambio flexible (fijo), la relacion de equilibrio entre el
tipo de cambio real y la participacion de la industria en el producto es inversa (directa).

Asi, con un tipo de cambio flexible, el equilibrio a largo plazo presentara una trayectoria estable
cuando el tipo de cambio real esté depreciado por encima del nivel del tipo de cambio real critico v,
al mismo tiempo, la participacion de la industria en el producto sea relativamente baja. Por otra parte,
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con un tipo de cambio fijo, el equilibrio sera estable cuando el tipo de cambio real esté por encima del
nivel del tipo de cambio real critico y, al mismo tiempo, la participacion de la industria en la economia
sea relativamente alta.

De esta manera, el modelo desarrollado con movilidad de capitales y cambio fijo cumplid mejor
la hipdtesis inicial, puesto que esta supone un tipo de cambio real depreciado, observado en los dos
casos presentados, pero con una participacion de la industria en el PIB elevada, encontrada solo en
el caso en que el tipo de cambio se considera fijo. Asi, los agentes monetarios deben fijar el valor del
tipo de cambio nominal y depreciar el tipo de cambio real por encima del tipo de cambio critico, para
que haya una trayectoria de equilibrio a largo plazo.

LLa depreciacion del tipo de cambio real aumenta la demanda efectiva de equilibrio, puesto que
la depreciacion estimula las exportaciones netas. La participacion de la industria en el PIB del Sur
tiene un efecto ambiguo. Si la elasticidad-ingreso de las importaciones es suficientemente alta (baja),
el aumento (la reduccion) de la participacion de la industria tiende a aumentar (reducir) el grado de
utilizacion de la capacidad instalada de equilibrio.

Un resultado particularmente interesante del modelo es la importancia de las elasticidades-
precio de las exportaciones y de las importaciones para la estabilidad a largo plazo. Una vez que se
cumple la condicion de Marshall-Lerner, el lugar 8 = 0 sera ciertamente negativo en el plano (hy, §) en
presencia de un tipo de cambio fijo. Sila suma de las elasticidades-precio de las exportaciones y de las
importaciones es alta, habra una mayor posibilidad de que el lugar f = 0 esté inclinado negativamente
en el plano (ils, 9) cuando se adopta el tipo de cambio flotante.

Por ultimo, se verificaron equilibrios multiples a largo plazo en relacion con los dos regimenes
cambiarios propuestos. En particular se observé que bajo el régimen de cambio flexible (fijo), el equilibrio
estable se encuentra cuando la participacion de la industria en el PIB del Sur es relativamente baja (alta).
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