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Resumen

El propésito de este trabajo es contribuir a la comprension de
los determinantes de la diversificacion exportadora de bienes en la
region, discutiendo e papel en ese proceso de tres variables que fueron
afectadas por la inestabilidad macroeconémica: € nivel y la
variabilidad del tipo de cambio real (TCR) y lainversion en maquinas
y equipamientos. Para ello, en primera instancia, se analizan algunas
evidencias sobre diversificacion de las exportaciones y el desempefio
del TCRy delainversion utilizando datos de veinte paises de la region
para los que existia informacion en e periodo 1970-2003.
Posteriormente, se hacen estimaciones econométricas de distintas
especificaciones utilizando técnicas de datos panel, especificamente se
emplea el estimador de Arellano y Bond. Los resultados obtenidos
sefidlan que los coeficientes estimados tanto para € TCR y su
volatilidad como para la inversdn en maguinas y eguipamientos
resultaron estadisticamente significativos y con los signos esperados.
En términos de politica econdmica, estos resultados indicarian que
para incentivar las exportaciones en el mediano plazo habria que
mantener la estabilidad econdmica y asegurar una devaluacion real
gradual y sostenida.
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. Introduccidn

El insuficiente desempefio exportador de América Latina y el
Caribe ha sido una idea central y permanente en los documentos de
CEPAL. Esta insuficiencia ha sido interpretada por CEPAL como
resultado de:

i) bajo crecimiento de las cantidades exportadas, por la
especidizacion en productos poco dindmicos en e mercado
internacional;

ii) ata volatilidad de los ingresos exportadores, por estar
concentrados en pocos productos - con alta variabilidad de precios - o
en pocos mercados;

iif) poco valor agregado y bajo contenido tecnoldgico de las
ventas externas, con escasos encadenamientos productivos en € resto
de laeconomia.

Para CEPAL, e bgo dinamismo y la alta volatilidad de los
ingresos exportadores en la region estan asociados a la excesiva
concentracion de la estructura de vendas en pocos bienes,
generalmente con bago procesamiento e intensivos en recursos
naturales.’ Este diagndstico de la insuficiencia exportadora lleva a
recomendar la diversificacién de las exportaciones para lograr una
estructura con mayor valor agregado y contenido tecnoldgico y, por

En e periodo inicial de CEPAL, la critica a las limitaciones de la especializacion exportadora en recursos naturales acentuaba la
dimensién de la demanda mundial, cuyas caracteristicas producia la tendencia a deterioro de los términos del intercambio.
Posteriormente y sin abandonar esa cuestion, la critica al desempefio exportador estuvo centrado en la falta de eslabonamientos
productivos de la especializacion en recursos naturales. Mas tarde, CEPAL enfatizé la idea de que la especializacion en recursos
naturales no estimularia la creacién de conocimientos en la misma medida que € sector industrial. En los afios recientes, las
potencialidades de la especializacion en recursos naturales fueron mejor evaluadas.
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consiguiente exportar productos mas dinamicos en € mercado internacional, con menor volatilidad
delosingresosy con mayoresimpactos en e productoy en el empleo.

Existe un consenso que la mayoria de los miembros de la region ha diversificado poco su
estructura exportadora. ¢Por qué América Latina y e Caribe han tenido tanta dificultad de
diversificar su estructura exportadora en |os Ultimos treinta afios?

Andizar d fendbmeno de la diversificacion de exportaciones y sus determinantes no es tarea
facil. En primer lugar, porque no hay un definicién Unica sobre como mensurar € proceso. En
segundo lugar, porque si bien existe un debate tedrico amplio sobre los determinantes tedricos de la
diversificacion, el andlisis empirico de esas hipdtesis es menor, particularmente en la region.?

¢Como medir la diversificacion de las exportaciones? La evaluacion empirica de este
fendmeno es compleja, particularmente cuando se intenta hacerlo en forma agregada. Existen
diversas medidas agregadas para capturar este fendmeno y todas ellas tienen sus limitaciones.
Trabajos empiricos recientes sobre € tema han utilizado indices Herfindahl -Hirschman (HH) de
concentracion de la estructura de exportaciones (Lederman y Maloney, 2003) y € uso de estos
indices se ha generalizado. Pero la disminucién del indice de concentracién HH en una economia,
que es resultado del aumento del nimero de productos exportados y/o del mayor equilibrio de las
participaciones individuales en €l total, puede no ser equivalente a diversificacién en e sentido
argumentado por la CEPAL: aumentar la exportacion de bienes industrializados, con mayor valor
agregado.® Por esa razon, en este trabajo se utilizaran como medidas de diversificacion indicadores
que representen el grado de participacion de diferentes tipos de bienes industriaizados en el total
exportado.

Diversificar las exportaciones de una economia significa poder producir nuevos bienes y
servicios comerciables. Para producir esos bienes y servicios es necesario tener condiciones
técnicas e incentivos economicos adecuados. Esos dos condicionantes son necesarios en forma
conjunta.

Para explicar |a escasa diversificacion observada en laregion, CEPAL hatendido a enfatizar
un aspecto del problema: lafalta de politicas y mecanismos dirigidos a crear capacidades técnicas o
a compensar las fallas de mercado que dificultan € desarrollo de nuevas capacidades. Pero las
capacidades sdlo se transforman en produccion regular de bienes si hay condiciones econémicas
para ello. Dada este condicionante, es posible preguntarse s la insuficiente diversificacion de la
produccion de comerciables en la region no estuvo también asociada a la fata de incentivos
econémic‘?s adecuados y relativamente estables para la produccion de ese tipo de bienes y
Servicios.

¢Qué pasd con la creacion de capacidad y con la rentabilidad de la producciéon de
comerciables en la region en las tres Ultimas décadas? Hubo, sin duda, diversos desempefios
nacionales, pero lainsuficiente expansion de la produccion de exportables en la region parece haber
estado asociada a un rasgo caracteristico de la mayoria de los paises. la ata inestabilidad
macroeconémica, entendida como combinacion de alta inflacion y variabilidad del crecimiento del
producto. Esta asociacion parece haber existido por dos razones. En primer lugar, porque la
inestabilidad macro afect6 el desempefio de la rentabilidad de los bienes comerciables a producir
tipo de cambios reales atamente volatiles, combinando periodos prolongados de apreciacion real
con depreciaciones reales traumdticas, normalmente provocadas por crisis externas, y de corta
duracién. En esas situaciones de volatilidad o de modificaciones bruscas de precios relativos de los

Wood y Berge (1997) y Mayer (1997) son gjemplos de andlisis empiricos de la relacién entre dotacion de factores y diversificacion
de exportaciones.

¥ UNCTAD (1995) ha enfatizado las distintas dimensiones del proceso de diversificacion. Para UNCTAD es relevante e aumento del
ndmero de productos exportados — y en ese sentido utiliza el indice HH de concentracion.

Los incentivos correctos para la produccion de bienes exportables son, basicamente, un tipo de cambio real alto y con baja
volatilidad y una politica comercia que no discrimine contralas ventas en el mercado externo.
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comerciables es practicamente imposible crear o definir incentivos para la produccion de esos
bienes. En segundo lugar, porque la inestabilidad macroecondmica de la region también conspird
contra el aumento de la inversion en capital fisico y humano y, por lo tanto, contra la ampliacion y
diversificacion de la capacidad de producir nuevos bienes.

El proposito de este trabajo es contribuir a la comprension de los determinantes de la
diversificacion exportadora de bienes en la region, discutiendo € papel en la diversificacion de
exportaciones de tres variables que fueron afectadas por la inestabilidad macroecondémica de la
region: e nivel y la variabilidad del tipo de cambio real (TCR) y la inversion en méquinas y
equipamientos.

Esta cuestion serd analizada en tres dimensiones. primero, revisando la literatura tedrica y
empirica que discute la relacién entre estas variables y la diversificacion exportadora, sefialando
como la inestabilidad macroecondémica afectd el comportamiento de cada una de estas variables,
segundo, analizando algunas evidencias sobre diversificacion de las exportaciones y e desempefio
del TCRy delainversién en un conjunto de paises de laregion; y, tercero, examinando, através de
un estudio econométrico, €l papel del nivel y la variabilidad del TCR y de la inversiéon en la
evolucién de la diversificacion exportadora de ese mismo conjunto de paises sel eccionados.

La eleccion de una determinada Optica para analizar € proceso de diversificacion exportadora
implica degjar de lado otras dimensiones de ese proceso o del desempefio exportador de la region. El
trabgjo no aspira a determinar €l grado de suceso en diversificacion de las distintas economias,
porque no existe consenso sobre |0 que seria una trayectoria éptima de diversificacion en términos
de tipo de producto o de intensidad de factores. Tampoco debe esperarse del trabgjo riqueza de
detalles de las economias nacionales o de sectores, como abundan en los numerosos estudios de
caso publicados por CEPAL. El problema que se quiere investigar es € impacto del TCR y de la
inversion sobre la proporcion exportada de determinados tipos de bienes industriales en un conjunto
de paises representativos de la region.

El conjunto de paises analizado sera Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Per(, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.

El trabgjo estara estructurado de la siguiente manera Ademés de esta introduccion, se
realizarg, a seguir, unarevision de las cuestiones conceptuales y de laliteratura empirica en torno a
las relaciones entre produccion de comerciables y las tres variables seleccionadas. nivel y
volatilidad del tipo de cambio rea e inversion. En la tercera seccion, se discutiran algunos hechos
estilizados de la diversificacion de las exportaciones y de larelacion entre indicadores escogidos de
diversificacion y las variables seleccionadas. En la cuarta seccion, se presentara un andlisis
economeétrico de panel para el conjunto de paises seleccionados. Se buscard identificar la reaccion
de la diversificacion de exportaciones, entendida como proporcion de los bienes duraderos y
difusores del progreso técnico sobre exportaciones totales, a comportamiento del TCR, de la
volatilidad del TCRy delainversion.
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lIl. Los condicionantes de la
diversificacion de exportaciones

De acuerdo con lateoriatradicional del comercio, una economia
tiende a exportar aquellos productos intensivos en los recursos
relativamente abundantes de su dotacion de factores. Por lo tanto,
economias con abundancia de recursos naturaes tienden a producir y
exportar una proporcion relativa mayor de bienes intensivos en esos
recursos. La moderna teoria del comercio entiende que la
especidizacion de una economia (y por lo tanto la posibilidades de
diversificacion) depende también de otros factores, tales como la
existencia de economias de escala y la localizacién geogréfica
(proximidad alos mercados consumidores).

Diversificar exportaciones significa modificar la especializacion
de una economia, produciendo nuevos bienes exportables. Para poder
producir esos nuevos bienes es necesario tener capacidad técnica y
obtener una rentabilidad adecuada en el proceso.

La capacidad técnica de producir nuevos bienes exportables en
una economia depende de |la dotacién de recursos haturales y humanos,
del stock de capital fisico y de los conocimientos acumulados. La
evolucion de la capacidad técnica de produccion de una economia va
depender de forma desigual de estos determinantes. La cantidad y

11
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calidad de los recursos naturales de una economia, a pesar que no puedan ser considerados como
dados, cambian muy gradualmente.’

En e corto y mediano plazo, la evolucién de la capacidad de producir comerciables depende
fundamentalmente de la evolucion de los conocimientos y del crecimiento del stock de capital
fisico, que determinan la productividad de los factores.

Larentabilidad de la produccién de exportables vis-a-vis €l resto de la economia depende del
nivel tipo de cambio real y de su volatilidad. Devaluaciones reaes, graduales y sostenidas, parecen
haber sido condiciones fundamentales para la diversificacion de la oferta exportable en economias
con éxito exportador, particularmente en las asiéticas.’

La volatilidad del TCR afecta la rentabilidad esperada de los proyectos de expansion de
bienes exportables a generar incertidumbre sobre ingresos y lucros futuros, aumentando el riesgo
de los mismos. Con alta variabilidad del TCR, la respuesta de la oferta de esos bienes frente a
devaluaciones reales puede demorarse o inhibirse. Por esta razon, la ata volatilidad del TCR es
particularmente negativa para economias gque buscan diversificar su oferta de comerciables. Una
excesiva volatilidad termina limitando e aumento y la diversificacion de la oferta de esos bienes,
mismo en un contexto de TCR alto o de devaluacion gradual real.’

Inversién, nivel y volatilidad del TCR son, por lo tanto, tres variables fundamentales para
cambiar las caracteristicas de la oferta exportable de una economia. La inestabilidad
macroeconémica de la region afectd negativamente la inversion y tendié a producir apreciaciones
reales del tipo de cambio. Lainestabilidad contribuy6 también a aumentar la variabilidad del tipo de
cambio real. Por su vez, ladificultad para mantener un tipo de cambio real alto y estable ha sido un
problema paralainversion en comerciablesy la diversificacion de exportaciones en laregion.

En esta seccion serén discutidas tres cuestiones. Primero, las relaciones entre € tipo de
cambio rea y los cambios en la produccion de exportables, analizando como €l tipo de cambio rea
puede ser un instrumento de diversificacion productiva. Segundo, el papel de la volatilidad del tipo
de cambio real como inhibidor de la diversificacion de la produccion de exportables en una
economia. Tercero, € papel delavolatilidad del TCR y de la inestabilidad macroeconémica en la
determinacion de lainversion en comerciables.

1. Ladevaluacion real como instrumento de diversificacion
productiva

Pueden identificarse por lo menos dos mecanismos a través de |os cuales la devaluacion real
afecta positivamente la oferta de bienes exportables de una economia. Primero, la devaluacién rea
puede aumentar la rentabilidad y, consecuentemente, estimular la produccién de los bienes
exportables existentes, creando incentivos para la aparicion de nuevas actividades comerciables,
permitiendo la transformacion de actividades no comerciables en comerciables. Segundo, la
devaluacion real, al incentivar y expandir la produccién de bienes comerciables existentes y nuevos,

La dotacién y calidad de los recursos naturales de una economia son funcién de los conocimientos y del stock de capital que esa
economia ha acumulado. Mayores conocimientos, producidos domésticamente o absorbidos del exterior, pueden permitir ampliar la
dotacion de recursos y usarlos mas eficientemente (World Bank, 2002).

De acuerdo con Agosin y Tussie (1993), la mayoria de los paises que lograron un crecimiento sostenido de sus exportaciones
mantuvieron tipos de cambios que eran atractivos para sus exportadores. Esos tipos de cambio también tendieron a permanecer
estables, permitiendo a los productores de comerciables realizar inversiones de largo plazo. Rodrik (1994, 1995) discute el papel del
tipo de cambio real y de lainversién en la expansion y diversificacion exportadora del sudeste asiético. Krugman (1987) analiza e
proceso dindmico de especializacién productiva que una devaluacién real puede desatar en una economia

Este es justamente € punto de la literatura sobre la relacion entre oferta exportable y variabilidad del TCR que sera discutido a
seguir. Krugman (1989) sefiala que una excesiva volatilidad del TCR inhibe la entrada de nuevos productos comerciables en el
mercado, pues la incertidumbre sobre los valores futuros del TCR aumenta €l riesgo de pérdida de los costos fijos de entrada,
representados, entre otras cosas, por lainversion en e producto y los costos de exploracion del mercado.

12
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abre la oportunidad para la aparicién de economias de escala 'y de nuevos conocimientos en esos
sectores, permitiendo a estos alcanzar niveles de productividad internaciona y transformando en
forma permanente el padron de especializacion (Krugman, 1987).

a) Elimpacto de la devaluacion en la rentabilidad de los bienes
exportables

Para que exista reaccion positiva de los comerciables a una devaluacion, el cambio de la
razon precio de los comerciables/precio de los no comerciables® tiene que afectar positivamente la
rentabilidad de la produccidn de los comerciables. El efecto en la rentabilidad depende del impacto
de ladevaluacién sobre los ingresos y |os costos de |os exportadores

La mayor rentabilidad de la actividad exportadora puede estimular a que sectores -que
producian para e mercado doméstico y que no exportaban- pasen a exportar. Dados la
productividad media de esos sectores, el nivel de salario y la tecnologia disponible, la economia
puede pasar exportar esos nuevos productos, porque a la nueva relacion tipo de cambio/costo
unitario, la exportacion se ha vuelto rentable.’

Existia en la regién una resistencia a pensar la devaluacion real como instrumento de
expansion de la produccion de comerciables por dos razones. En primer lugar, porque en
condiciones de alta inflacion, que vigoraba en la mayoria de los paises de la region, las
posibilidades de devaluacion real eran dificiles y temporarias. En segundo lugar, porque durante la
vigencia de la industrializacion substitutiva de importaciones, la devaluacion real tenia efectos
ambiguos sobre la rentabilidad de aquellas firmas con una alta proporcion de ventas en el mercado
domeéstico y una alta participacion de de insumos importados y servicios de deuda en moneda
extranjera en |os costos.

Ladificultad de lograr una devaluacion del tipo de cambio real en las economias de laregion
con altas tasas de inflacién o con inflaciones crénicas ocurria porque choques nominales en €
sistema de precios, como una alteracion del tipo de cambio, eran transmitidos a resto de los precios
de la a economia a través de la indexacion formal o informal.”® La devaluacion nominal tenia un
impacto muy fuerte sobre los precios de los no comerciables y los salarios, dificultando el
mantenimiento de la devaluacion real y la efectiva ateracién de los precios relativos a favor de los
comerciables™ El repase a los precios domésticos estaba asociado también con otros factores,
ademas de la existencia de mecanismos de indexacion, como: politicas monetarias pasivas y
mercado de bienes protegidos.

L os problemas que enfrentaba una deval uacion no se limitaban alas dificultades para alterar
los precios relativos en un contexto de inflacion cronica o dta inflacion. Habia también, en la
region, dificultades para expandir la oferta exportable. ¢Que factores, particularmente en el corto
plazo, inhibian o restringian la expansion de la oferta de bienes exportables después de una

La duracién de la devaluacion real depende de la velocidad con que €l tipo de cambio real retorne a su nivel de PPP (el llamado
proceso de mean reversion o PPP convergence). La evidenciareciente - del periodo de tipos de cambios flexibles y de economias de
baja inflacion, como la de los paises desarrollados - muestra que este proceso de convergencia puede ser muy lento y los mecanismos
de gjuste de los precios domésticos ala devaluacién nominal pueden ser variados. Froot y Rogoff (1996) discuten las tendencias de
longo plazo del tipo de cambio real en economias estables y desarrolladas y las evidencias sobre la convergencia para nivel de PPP.
Goldberg y Knetter (1997) revisan las conexiones entre tipos de cambios y precios domésticos.

Estos efectos son la contrapartida de los efectos negativos producidos por la apreciacion real en los fenémenos de Dutch Disease. En
esa corriente de literatura, se enfatiza el canal de la rentabilidad como mecanismo de alteracion de la estructura productiva y de las
exportaciones.

El impacto del tipo de cambio sobre la formacion de precios, directamente o a través de laindexacion, fue un tema de la literatura de
estabilizacién en Argentinay Brasil. Politicas monetarias pasivas permitian acomodar |os chogques de devaluacion con mésinflacion.
La conexidn entre movimientos del tipo de cambio nominal y variaciones de precios fue uno de los motivos para que los paises de la
region evitasen los tipos de cambio flexibles, en la década del setentay ochenta. Por € mismo motivo, los paises del Cono Sur de la
region intentaron estabilizar la economia utilizando € tipo de cambio.
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devaluacion?*? Este tipo de resultado, estaba asociado a diversos factores, como: la baja elasticidad
en € corto plazo de la oferta exportable de algunos bienes intensivos en recursos naturales, pero
también con la caida de la rentabilidad y el aumento de |as restricciones financieras enfrentadas por
las firmas exportadoras después de la devaluacion. El aumento de las restricciones financieras era
resultado de: la caida de la demanda doméstica inducida por la propia devaluacion, e
encarecimiento de los insumos importados y de las obligaciones financieras externas, la
disminucién del financiamiento externo y el endurecimiento de las condiciones monetarias
domésticas.®®

En resumen, la vision pesimista en relacion ala reaccion de la oferta exportable frente a una
devaluacion real estaba, entonces, asociada a dos fendmenos tipicos de la region hasta la década del
noventa: la alta inflacién y los impactos negativos de la devaluacion en la rentabilidad de muchas
empresas industriales, como resultado de la caracteristicas de los costos y de las restricciones
financieras que acompafiaban una devaluacion. En ese contexto, la devaluacion real se mantenia en
el corto plazo (0 era poco significativa), tendia a deprimir la rentabilidad y a aumentar la
insolvencia de las firmas, resultando en una bgja expansién de la of erta exportables.

b) Los efectos dinamicos de la devaluacién real

La devaluacion dd tipo de cambio rea de una economia aumenta la demanda externa de sus
bienes comerciables, permitiendo la expansion de la produccion de los bienes ya exportados y la
produccién y exportacion de nuevos bienes. Esto puede aumentar la productividad de la economia,
en € corto plazo o en forma pro ciclica, por diversas razones. aparicion de retornos a escala,
aumento de la utilizacion de los factores y efectos de aprendizaje (learning by doing).**

Krugman (1987) entiende que la devaluacion real puede tener efectos permanentes sobre la
productividad relativa y la especializacion de una economia. La politica cambiaria permite €
surgimiento de nuevos sectores productivos. La produccion en estos sectores permite acumular
experiencia y conocimientos. Como en su modelo la productividad de los factores en un
determinado sector depende de la experiencia de produccion acumulada en e mismo, tanto en €
pais como en € extranjero, la productividad relativa vis-a- vis € resto de mundo aumenta en
aquellos sectores en que se gand experiencia produciendo. Las economias de escala dindmicas™
resultantes del proceso de produccion permiten reducir costos y alcanzar una nueva especiaizacion
en la economia. En este modelo, € nuevo sector, que se ha establecido gracias a la poalitica
cambiaria, producira a costos cada vez menores, como resultados de |os aumentos de productividad
que se logran con la produccién acumulada, consolidando asi un nuevo patrén de especializacion.™

Krugman coloca algunas restricciones a las posibilidades de diversificacién mediante € uso
de la politica cambiaria. Primero, el aumento del nimero de sectores lleva a un aumenta del empleo
y consecuentemente de los salarios, poniendo un limite a la diversificacion, pues serian necesarios
aumentos muy grandes de productividad para transformar a un nuevo sector en rentable. Como

2 Existe una extensa literatura sobre los efectos de la devaluacion sobre la produccidn, los precios relativos y |as exportaciones en las

economias de la regién. Para estudios empiricos que abarcan mas de un pais, véase Cooper (1971) y Edwards (1989). Para andlisis
tedrico de los impactos de la devaluacion, véase Corden (1985), Diaz Alegjandro (1963), Krugman y Taylor (1978) y Agenor y
Montiel (1996). UNCTAD (2004) andizalos impactos de una deval uacion combinada con caida del financiamiento externo.
UNCTAD (2004) discute los impactos de la disminucién del flujo de financiamiento comercial después de la devaluacion en los
paises en desarrollo y € aumento de su costo. Adicionalmente, la devaluacion aumenta € peso de las amortizaciones de los
compromisos externos en el cash flow de las firmas domésticas. La fuerte caida del financiamiento externo que suele acompafiar una
devaluacién “...seriously compromise the ability of firms involved in foreign trade to maintain their investment, production and
trade activities. As aresult this loss of financing may offset the stimulus for export expansion stemming from currency depreciation.”
1 Harris (2000).

% En e modelo de Krugman (1987), las economias de escala son externas a la firma e internas a laindustria. La importancia empirica
de ese tipo de economias es puesto en duda por € propio autor, pero le permite mantener la hip6tesis de competencia perfecta. En las
conclusiones, Krugman sugiere que en condiciones de competencia imperfecta y de rendimientos internos crecientes también
pueden alcanzarse |os mismos resultados.

La productividad relativa en la produccién de ese bien vis-a-vis € resto del mundo sera cada vez mayor como resultado de la
acumulacién de experiencia.
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consecuencia de esto, sugiere que devaluaciones reaes pueden producir un mayor cambio en las
ventgjas comparativas, cuando € pais tiene una fuerza de trabgjo relativamente grande o salarios
relativos bajos.” Aunque la especializacion en modelos con acumulacion de experiencia no
dependa de la dotacion relativainicia de recursos, Krugman concluye afirmando gue la dotacién de
recursos afecta las remuneraciones de los factores y ponen un limite a la expansion de las
posibilidades de produccion.™®

Segundo, €l tamafio del mercado doméstico también importa para la diversificacién. En
paises pequefios, que no tienen suficiente mercado doméstico para gque la produccién crezca, la
politica cambiaria puede no conseguir acelerar el crecimiento de la productividad de manera de
alcanzar ventgjas comparativas en ese sector.

Krugman también aplica su modelo para €l caso de una economia sometida a un proceso de
apreciacion real como resultado de una transferencia neta de recursos externa positiva. La economia
sometida a este proceso sufre la contraccion de produccién en determinados sectores y con €lo
pierde experiencia de produccion y disminuye la productividad en esos sectores. No solo € sector
encoge, sino que hay una caida de su productividad relativa vis-a-vis el resto del mundo, 1o que
lleva a la pérdida de especializacion en ese sector y a la desaparicion de las exportaciones de esos
bienes.

Resulta intuitivo que la desaparicion o encogimiento de actividades como resultado de la
apreciacion real genere un downgrading de las capacidades técnicas y una reducciéon de la
productividad sectoria vis-a-vis €l resto del mundo. Cuando desaparecen 0 encogen determinadas
actividades, hay externalidades que se pierden y la capacidad de absorcion de conocimiento
domestico y externo disminuye. Pero, ¢el aumento de la rentabilidad potencial de los exportables,
por una devaluacion real, crea autométicamente capacidades para producir nuevas variedades de
bienes? Obviamente no. Puede pensarse que la mayor rentabilidad estimulard a los emprendedores
existentes 0 a nuevos a crear esas capacidades, invirtiendo en investigacién, imitando otros paises,
comprando tecnologiay entrenando mano de obra.

Existen restricciones para ese proceso de aprendizaje, basicamente porque € proceso de
imitacion y aplicacion de tecnologias existentes puede no ser lineal ni automético. Cimoli (1992)
enfatiza que, frente a una devaluacion real, la posibilidad de diversificar la oferta de comerciables y
de mudar el patrén de especializacion de una economia vis-a-vis sus socios comerciales dependera
de la brecha tecnoldgica de esa economia en relacion a sus socios. Esa brecha tecnoldgica es
funcion de dos componentes: capacidad de imitacion, que depende de las asimetrias tecnol égicas
entre el paisy el resto del mundo, y capacidad de innovacion.

De acuerdo con Cimoli, una economia que no tiene capacidad de innovacién solo puede
diversificar su estructura de comerciables pasando a producir productos con tecnoldgicas
consolidadas, utilizando su capacidad de imitacion. Pero su capacidad de imitar puede ser
relativamente baja, debido a la existencia de fuertes asimetrias tecnoldgicas entre €l paisy el resto
del mundo. Esas asimetrias implican diferencias en términos de coeficientes de produccion y
caracteristicas y desempefio de los productos. El punto que enfatiza Cimoli es que frente a una
devaluacién real, una economia con grandes asimetrias tecnologias con sus principales socios
comerciales sdlo puede imitar y pasar a producir una variedad limitada de productos con la mejor
tecnologia disponible, reduciendo poco la brecha tecnolégica existente con el resto del mundo.
Cuando la brecha tecnoldgica entre los socios comerciales es ata, € pais con menor nivel

T Paises con salarios altos pueden tener dificultad en encontrar sectores en que e aumento de productividad sea suficiente para lograr

una ventaja de costo relativa

Paises relativamente grandes o con més recursos (mano de obra) tienden a tener una experiencia de produccién y una productividad
relativa mayor vis-a-vis un pais con recursos menores, porque su mayor fuerza de trabajo puede ser capaz de producir una mayor
cantidad de bienes.
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tecnol6gico necesitard una fuerte devaluacion real para lograr una alteracion significativa en su
especializacion vis-a-vis sus socios comerciales.™

La devaluacion real crea oportunidades de diversificacion, pero la baa capacidad de
imitacion y absorcion de tecnologias puede limitar la posibilidad de aprovecharla, produciendo
nuevos productos. Esto puede haber sido € caso de muchas economias de América Latina en €
pasado. La falta de reaccion de la produccion de exportables a una devaluacion real puede haber
estado también asociada a niveles muy bajos de desarrollo productivo y tecnol gico.

2. Volatilidad del tipo de cambio real y la reaccion de la oferta
exportable

Los efectos de la volatilidad® del tipo de cambio sobre los flujos de comercio fueron muy
discutidos en la literatura® Los efectos sobre |os flujos de comercio son llamados de directos por
Coté (1994) en contraposicidn alos indirectos que acttian sobre la asignacion de recursos y sobre la
estructura de produccion.

¢Como la volatilidad del TCR puede afectar la diversificacion de los productos exportados
por una economia?

Para analizar € papel de la volatilidad del TCR en los flujos comerciales es necesario
entender que la conquista o penetracién de un mercado externo tiene atos costos resultantes de
decisiones de produccion, inversién y comercidizacion implicitas en esa estrategia. Pueden
identificarse |os siguientes tipos de decision parala conquista de un mercado externo:

i) Utilizacion y ampliacién de la capacidad de produccion;

i) Adquisicién de conocimientos y tecnologia para adaptar las caracteristicas del
producto y del proceso de produccion a mercado externo, con €l objetivo de ofrecer
alta calidad a un precio competitivo;

iii) Gastos para desarrollar unared de distribucién y comercializacion.?

Krugman (1989) entiende que la inversion dirigida a conquistar el mercado externo tiene
caracteristicas de irreversibilidad, pues representa un costo hundido para la firma. Una vez que la
firma ha realizado la inversion en el producto y en la clientela externa, donde hay una dta
proporcion de activos intangibles relacionados con e conocimiento de los mercados externos,
resultard dificil vender ese emprendimiento o liquidarlo (o se lo hara por un precio muy inferior a
valor de lainversion).

La existencia de esos costos de entrada significativos en € mercado externo genera
reacciones atipicas de la oferta exportable frente a movimientos ded TCR. Por gemplo,
movimientos pequefios del TCR pueden no ser suficientes para inducir a una firma, con
potenciaidades de exportar, a entrar en el mercado externo, porque la alteracion en la rentabilidad
que representan no es suficiente para compensar 10s costos de entrada. Segin Krugman, esta no

¥ Cimoli (1992) utiliza su argumento para explicar cambios en el comercio Norte-Sur y Sur-Sur. Una devaluacion real en un pais del

Sur puede aterar poco su patron de especializacion en € comercio Norte-Sur. Ya en e comercio Sur-Sur, esa misma devaluacion

puede modificar significativamente la oferta de bienes involucrados en ese comercio

En este trabajo se utiliza €l término volatilidad, variabilidad e incertidumbre indistintamente. M s estrictamente, incertidumbre es el

componente de la volatilidad no esperada o no modelada por quien toma la decision.

2 Cote (1994), McKenzie (1999) y FMI (2004) revisan esa literatura.

2 Lainversion dirigida a adaptar e producto y desarrollar lared de distribucion y comercializacion tiene caracteristicas semejantes ala
inversion en tecnologia. Es intensiva en conocimientos y hay una gran incertidumbre sobre sus resultados, por el grado de distancia
cultural entre el productor doméstico y el mercado externo. Como en el caso de la tecnologia, quien realiza la inversion para entrar
en un mercado externo no se puede apropiar de todos los beneficios, pues sus conocimientos generan un spillover positivos sobre los
demés exportadores de la economia. Hay por lo tanto un problema de apropiabilidad de los beneficios de esa inversion. Eso genera
unainversion privadainferior ala deseable socialmente. La volatilidad del TCR puede reforzar esta situacion de sub-inversion.
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accién de exportadores potenciales frente a una deval uacion real se acentla cuando es esperado que
|a misma sea temporaria.®®

Cuando existe la expectativa de que el nivel post devaluacion del TCR sea transitorio, €
exportador potencial que es beneficiado por ese mayor nivel del TCR va a esperar para redlizar su
inversion, porque de verificarse un retorno alos niveles previos a la devaluacion, la rentabilidad de
su emprendimiento puede ser eliminada. Por lo tanto, en presencia de altos costos de entrada,
devaluaciones reales transitorias o ata volatilidad del TCR pueden inhibir completamente la entrada
en mercados externos de los exportadores potenciales o no tradicionales o la expansion en nuevos
mercados de los exportadores tradicional es.

La experiencia de rapida reversion de las devaluaciones reaes en la mayoria de |os paises de
América Latina debe haber contribuido para favorecer la percepcion de la transitoriedad de las
mismas. Esa percepcion y la existencia de costos de entrada y salida a mercado externo inhibieron
decisiones de entrar de exportadores potenciales 'y, por lo tanto, deben haber contribuido a reducir
ladiversificacién de la oferta de bienes exportables en laregion.

Cuando €l tipo de cambio real es volétil, pero no exhibe una marcada reversién, los impactos
negativos sobre la diversificacion de los bienes exportables pueden ser menores, afectando
basicamente e momento de la decisiéon de entrar en & mercado externo. Segin Krugman, dada la
irreversibilidad de lainversion realizada para penetrar en el mercado externo, lavolatilidad del TCR
puede dificultar o demorar la entrada y la saida de las firmas cuando se espera con igual
probabilidad que e TCR suba o bgje. En ese caso, esperar para entrar puede evitar pérdidas y
aumentar el beneficio del proyecto. La incertidumbre sobre € valor futuro del TCR aumenta la
cautela del potencia exportador en relacion a investir inmediatamente para adquirir nuevas
posiciones de mercado, pero no deprime con la misma intensidad la decision de diversificar como
en el caso de trayectorias con unafuerte reversion alamedia histéricao avalores previos del TCR.

Esta actitud de esperar para entrar 0 salir del mercado externo puede acentuarse con €l
aumento de la volatilidad del TCR. Para Krguman cuanto mayor es la volatilidad del TCR, mayor
tendrd que ser la diferencia entre los ingresos esperados y 10s costos de entrada, para provocar €l
ingreso a mercado de exportacion. En esa situacion, €l incentivo para no incurrir en los costos y
esperar es mayor, porque los que tienen gque tomar la decisién saben que es posible esperar y
gecutar la inversion con un nivel del tipo de cambio real substancialmente mas alto que en €
presente, o evitar perdidas significativas, en el caso de una apreciacion del TCR.

“the incentive not to act is greater the more volatile the exchange rate... theratio of the
market price at which the option is exercised to the strike priceis higher the greater is market
volatility” (Krugman, 1989, pag. 54).

3. Devaluacion del tipo de cambio real, inestabilidad
macroeconomica e inversion en bienes exportables

Rodrik (1995) sugiere que la inversion fue central para criar capacidad de exportacion en los
paises asi&ticos. Comparando las dos regiones resulta clara la menor tasa de inversion en América
Latinay el Caribe. Lainestabilidad macroeconémicade laregiéony lavolatilidad del tipo de cambio
real pueden haber contribuido a reducir € nivel de inversién en la produccion de comerciables y,
por lo tanto, las posibilidades de diversificacion exportadora de la region. De acuerdo con la teoria
de la inversion en presencia de irreversibilidades e incertidumbre (Carruth y otros, 2000), la
volatilidad de los ingresos futuros de la inversién puede posterga la decision de g ecutar la misma.

% Cuando se espera un retorno del TCR a valores previos ala devaluacion real.
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Cuando la volatilidad macroeconémica es cronica, como en e caso de A Latina, ésta puede
terminar reduciendo el nivel deinversion de la economia

a) Altainflacion e inversion

Niveles altos de inflacion tienden a estar asociados con variabilidad de precios relativos.®* La
variabilidad de precios relativos afecta las decisiones de largo plazo de las firmas, pues aumenta la
complgiidad de los contratos y la frecuencia de las negociaciones y se acortan los horizontes de
planificacion. Las firmas evitan compromisos de largo plazo que las fijen en un conjunto de precios
relativos que puede transformarse en desfavorable para su rentabilidad.

Tommasi (1994) estudia la conexion entre inestabilidad de precios relativos y menores
incentivos para buscar informacion sobre precios con la obtencion de equilibrios ineficientes en el
sistema econdmico. Su andlisis resalta, en particular, que una ata variabilidad de precios relativos
puede incrementar los riesgos de la introduccion de una nueva tecnologia para las firmas, pues
aumenta la probabilidad de generar relaciones ineficientes con los proveedores de esa tecnologia o
de que la nuevatecnologia se transforme en no rentable a nuevos precios relativos.

Huizinga (1993) examina la relacion entre inversion sectorial en la industria y medidas de
volatilidad de precios, salarios reales y tasas de lucros en el caso de los Estados Unidos. Huizinga
encuentra que industrias con una variabilidad relativa mayor en sus saarios reales y precios de
materiales tuvieron una menor inversion en relacion a su stock de capital, aunque, por otro lado, la
variabilidad de los precios rel ativos de sus vendas tendia a aumentar lainversion.

Otro cana de impactos negativos de la inflacidn sobre lainversion es e del financiamiento.
Boyd, Levine y Smith (1996) presentan evidencia que lainflacion afecta negativamente el volumen
de préstamos bancarios y la actividad del mercado de acciones. La experiencia de los paises
altamente inflacionarios de América Latina muestra que la inflacion también afecta €
financiamiento de las empresas al acortar |os plazos de |os contratos e instrumentos financieros.

La inestabilidad macroecondmica puede haber tenido un papel negativo en la inversion
agregada de las economias de la region. Como se vera a seguir, la volatilidad y la dificultad de
sustentar devaluaciones reales puede haber actuado especificamente sobre la inversién en bienes
exportables.

b) Devaluacion real e inversion

En el corto plazo, la devaluacion real aumenta la rentabilidad y la demanda externa de la
produccién de exportables y eso dos factores pueden estimular las decisiones de ampliacién de la
capacidad productiva en esos sectores. Pero, €l efecto positivo de la rentabilidad y de la demanda
externa puede verse contrarrestado por un conjunto de factores que pueden acompafiar una
devaluacién, como, por egemplo: e aumento del precio de los equipamientos importados, la
restriccion del financiamiento externo, el endurecimiento de las condiciones crediticias domésticas,
la caida de la demanda doméstica dirigida a los bienes exportables y los cambios, inducidos por la
devaluacién, en la composicion de la cartera de activos de los productores de exportables. Esos
factores actlian con mayor intensidad en € corto plazo y pueden anular o contrarrestar € efecto de
la rentabilidad y de la demanda externa. En el mediano plazo, esos factores negativos sobre la
inversion en exportables pueden perder intensidad, pero e problema de laregion fue el de mantener
en € tiempo la devaluacion real y con ello los incentivos de rentabilidad en la produccién de
exportables.

2 Temple (2000) sefiala que |as evidencias empiricas recientes indican que: la variabilidad de precios relativos aumentan con la tasa de
inflacién; ii) la variabilidad parece estar asociada con los componentes no anticipados de la inflacion. Las variaciones de precios
relativos inducidas por lainflacion tenderian a afectar 1a asignacién de recursos.
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Burstein, Neves y Rebelo (2004) muestran que las devaluaciones nominales tienen un
impacto mayor en los precios de los bienes de capital importados de que en otros tipos de bienes,
como |os de consumo, por gjemplo. Los paises en desarrollo tienen una alta proporcion de maguinas
y equipamientos importados en su inversién en equipos. Por |o tanto, una devaluacién real aumenta
el costo de inversion y puede tener un efecto adverso sobre la dindmica de la inversion y €
upgrading tecnol ogico.

Buffie y Won (2001) entienden que €l efecto del aumento de precio del equipamiento
importado puede no afectar a los productores de exportables pues, como una parte de la inversién
en ese sector tiene un componente de bienes no comerciables, la devaluacién real aumenta larazén
precio de exportables/precio de la inversién, manteniendo € incentivo para invertir, inclusive
después del aumento de los costos de |os equi pos importados.

La expansion de la inversion en exportables puede ser negativamente afectada por las
restricciones financieras asociadas con las devaluaciones. Normalmente, las devaluaciones en la
regiéon son respuestas a una crisis de financiamiento externo, que la devaluacién no resuelve
inmediatamente. La fata de financiamiento externo en e periodo inmediatamente posterior a la
devaluacion dificulta la importacion de maguinarias y equipamientos, que son centrales para la
inversion en bienes comerciables. Adicionamente, la devaluacion puede deteriorar la situacion
financiera de las empresas domésticas, a aumentar fuertemente el peso de la deuda externa en €
patrimonio. La deterioracién de los indicadores de solvenciay lareduccion del valor de los activos
en moneda extranjera disminuyen la posibilidad de acceso a crédito y al financiamiento externo
después de la devaluacion. El aumento del peso de los servicios de las obligaciones externas en el
cash-flow, que la devaluacion genera, disminuye los excedentes financieros y |os recursos de auto-
financiamiento, aumentando las restricciones financieras alainversion.”

La devaluacion genera también un endurecimiento de las condiciones crediticias domésticas.
Esto es resultado, por un lado, de la aceleracion de la inflacidén que la devaluacion provoca - que
obliga a las autoridades monetarias a restringir la politica monetaria. Por € otro, |a oferta de crédito
del sistema financiero doméstico sufre con lareduccién y el encarecimiento de |os recursos externos
y con el aumento de la morosidad de la cartera de activos del sistema, 1o que obliga a un aumento
delos spreads y de |as tasas activas

La caida de la demanda doméstica dirigida a los bienes exportables es resultado del cambio
de los preciosrelativos y de la caida del gasto real domeéstico como resultado de la mayor inflacién
(con sus diversos efectos sobre la capacidad de gasto) y de la caida del salario real. Lareduccion de
la demanda domeéstica dirigida a los bienes exportables puede permitir atender la demanda externa
sin necesidad de ampliar la capacidad productiva en el corto plazo.?

Buffie y Won (2001) enfatizan otro canal que deprimiria la inversion en el corto plazo. El
aumento del nivel de precios como resultado de la devaluacion reduce el valor real de los activos
financieros en la economia, creando un incentivo para que los agentes privados reconstruyan esos
activos a expensas de la inversion en capital fijo en los sectores no comerciable y comerciable. En
su modelo, este efecto puede ser suficientemente fuerte como para deprimir la inversion agregada,
especia mente cuando e componente importado de lainversion es alto y la elasticidad-interés de la
demanda de dinero es baja.

Estos efectos negativos sobre la inversion pueden disminuir en e mediano plazo. La
demanda externa mas la recuperacion de la demanda doméstica, por un lado, y los recursos
financieros generados por las mayores exportaciones permiten disminuir la capacidad ociosa y la

% La evidencia reciente de las devaluaciones de fin de la década de noventa (Asia, Rusia y Brasil) muestra que hay una caida de la

disponibilidad de crédito comercial y de laemisién de bonos externos por parte de las empresas domésticas, inmediatamente después
deladevaluacion (FMI, 2003).

Esto no es valido cuando las exportaciones representaban la totalidad de las ventas de las firmas de bienes comerciables antes de la
devaluacion.
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restriccién de financiamiento. Pero, para que persista el atractivo de la produccion y de lainversion
en exportables es fundamental que la devaluacion real se mantenga. Para lograr esto, es
fundamenta e control de la inflacion, permitiendo € cambio de precios relativos a favor de los
bienes comerciables?” Asi se mantiene un cuadro de incentivos adecuado para el sector exportador,
permitiendo la expansion de las exportaciones y de la inversion en comerciables en la economia.®®

En el pasado, las economias latinoamericanas tuvieron dificultades para mantener la
devaluacién real y para generar el circulo virtuoso de expansion de las exportaciones, disminucion
de las restricciones a la inversién de comerciables y expansion de la capacidad productiva en €
sector. La trayectoria errética del tipo de cambio real generaba movimientos semejantes de la
produccion de exportables e inhibia la reaccion inversora de |os productores de exportables.

La volatilidad del tipo de cambio real contribuyé para la escasa diversificacion de la
produccion de exportables en la region. Esta volatilidad afecta la demanda y la rentabilidad
esperadas de un proyecto de inversion en bienes comerciables. El impacto de esa volatilidad
dependera de un conjunto de factores, tales como: la actitud frente a riesgo de los inversores y la
existencia de costos para gustar la inversion ante modificaciones de la demanda y de la
rentabilidad. Dependiendo de las hipétesis definidas para estos factores, la relacion puede ser
negativa o positiva. Por lo tanto, las predicciones tedricas sobre la relacion entre volatilidad e
inversion pueden ser ambiguas.

Para Servén (1998), € impacto de la volatilidad en modelos con firmas inversoras neutrales
frente a riesgo depende basicamente de la relacion entre e producto marginal esperado del capital
y la variable que genera la volatilidad: precio del producto o salario real. Servén considera €l caso
de una firma competitiva, con rendimientos constantes a escala, donde el capital es el unico factor
fijo, pudiendo los factores variables gjustarse sin costos frente alos cambios. Los choques de precio
Ilevan a dterar € mix capital/trabajo, haciendo que el producto margina del capital aumente mas (o
caiga menos) que los precios relativos. En esas condiciones, la rentabilidad marginal de lainversiéon
es una funcién convexa de los precios y por la desigualdad de Jensen una mayor incertidumbre de
los precios relativos aumenta la rentabilidad esperada del capital, aumentando €l stock deseado de
capital y, por lo tanto, lainversion.

Carruth y otros (2000) afirman que en la literatura que enfatiza la naturaleza irreversible de la
inversion puede encontrarse que mismo con inversores neutrales a riesgo, la mayor volatilidad del
TCR puede llevar a una postergacion de las decisiones de inversion y a una caida del nivel actual
de inversion. Esto es resultado de la introduccion de la nocién de la decision de inversion como una
“perpetual call option”. Un aumento de la incertidumbre (un aumento de la varianza de la
distribucion de los rendimientos futuros del proyecto) aumenta el valor de la opcion de postergar la
decision deinvertir. Lairreversibilidad de los proyectos de inversion, por su vez, puede dar lugar a
costos de gustes asimétricos frente a los cambios en las condiciones de demanda y rentabilidad
provocados por la volatilidad. Esos costos pueden ser mayores en |os casos de contraccion que en
los de expansién. Eso basicamente posterga la decisiéon de inversion, a determinados intervalos de
Precios, pero no necesariamente crea una relacion negativa entre volatilidad e inversion.

Z Paraevitar € impacto inflacionario de la devaluacion, en economias relativamente estables es necesario: control del gasto agregado,

apertura y crecimiento de los salarios nominales en funcién de la productividad. La politica del control del gasto y del salario real
tiene un efecto adicional: estimular e direccionamiento de la produccion a la exportacion para compensar la reduccién de la
demanda doméstica, permitiendo que, en el mediano plazo, la economia tenga una nueva composicion de la demanda agregada en la
economia, con una mayor participacién de la demanda externa.

La experiencia reciente de las economias mayores de la regién muestra que la estabilidad macroeconémica permitié mantener la
devaluacion redl.
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4. Comentarios finales

Larevision de la literatura hecha hasta aqui nos permite sugerir algunas hipétesis sobre los
determinantes de la diversificacion y €l impacto de lamacroeconomia en ese proceso.

La devaluacion real puede aumentar la rentabilidad de los comerciables de una economia y
de esa manera expandir la oferta exportable. Pero este mecanismo tuvo dificultades para funcionar
en grande parte de la region. Algunas caracteristicas de la estructura industrial —poco peso de las
exportaciones en las ventas y alto peso de las divisas en los costos- pueden haber inhibido los
efectos positivos en la rentabilidad empresarial de la devaluacion rea. La inestabilidad
macroeconémica dificultd el mantenimiento de la devaluacion real y acentud la volatilidad del tipo
de cambio real, inhibiendo |a respuesta de la oferta exportable y €l proceso dindmico de aprendizaje
y especializacion que puede ser generado por una devaluacion real.

Para expandir la capacidad de produccién de bienes exportables es necesario invertir, en
maguinas y equipos y en e aumento de la capacidad de absorcion o imitacion de tecnologias y de
innovacion. Debe se esperar una relacion positiva entre inversion, principalmente en méquinas y
equipos, y € grado de diversificacion exportadora de una economia.

Nuevamente, la macroeconomia inestable puede haber jugado un papel negativo en este
cand. La ata variabilidad de precios relativos resultante de las elevadas tasas de inflacion y la
volatilidad del tipo de cambio real pueden haber restringido lainversion en bienes exportables. Pero
hubo otros factores. Las devaluaciones fueron, casi siempre, acompafiadas de crisis de
financiamiento externo y restricciones crediticias domésticas. En suma, volatilidad de precios
relativos, restriccion financiera 'y capacidad ociosa pueden haber sido elementos negativos para la
inversion en la expansion de la capacidad de produccién de exportables después de una
devaluacion.
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lll. Evidencias sobre el desempefioy
la diversificacion de
exportaciones en laregiéon

Esta seccion busca presentar algunos hechos estilizados del
desempefio y la diversificacion de exportaciones de bienes en América
Latinay e Caribe. Para esto, se selecciond un conjunto de paises de la
region, sobre los cuaes existian datos homogéneos y por un periodo
semejante: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Trinidad y
Tabago, Uruguay y Venezuela.

1. El desempeiio de las exportaciones
totales, el tipo de cambio real y la
inversion
El cuadro 1 presentalas tasas promedios de crecimiento del

volumen exportado de América Latinay el Caribe, Asiay € mundo
para1971-2003 y para periodos seleccionados.
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Cuadro 1

CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
PROMEDIO 1971-2003

(En porcentaje)

1971-2003 1971-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2003
América Latinay 6,2 31 7,2 8,7 4,8
el Caribe
Asia 10,8 11,8 10,6 10,6 9,9
Mundo 54 6,2 3.4 6,8 54

Fuente: CEPAL — América Latina y el Caribe / FMI —Asia y Mundo.
Nota: Los datos de América Latina y el Caribe son el promedio ponderado de diecinueve paises.

Latasa de crecimiento anua promedio del volumen exportado de América Latinay el Caribe

Se encuentra en una situacion intermedia entre latasa asiética y € promedio mundial en € periodo
1971-2003. Anadizando €l desempefio por subperiodos, €l peor crecimiento relativo de América
Latina parece concentrarse en la década del setenta, cuando la tasa de crecimiento del volumen
exportado regional fue la mitad de la registrada por las exportaciones mundialesy casi un tercio de
latasa asidtica. En las décadas de ochenta 'y noventa el desempefio regiona mejord sensiblemente,
cuando la tasa promedio de la region fue superior aladel mundo y se aproximé a 70% o 80% del
desempefio asidtico.
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Grafico 1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO Y DEL TIPO DE

CAMBIO REAL (PROMEDIO 1971-2003)

Tasa de crecimiento promedio del TCR

Tasa de crecimiento promedio del volumen exportado

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.
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Con €l objetivo de explorar los determinantes de ese desempefio exportador en el periodo
1971-2003, €l gréfico 1 muestra la relacion entre tasas de crecimiento anuales promedio del tipo de
cambiozgeal y del volumen exportado para diecisiete paises de la muestra seleccionada en este
trabgjo.

El crecimiento del volumen exportado por los paises de la regién muestra una asociacion
positiva con €l tipo de cambio rea. Todos los paises que lograron una tasa anua promedio mayor
gue 6,2% fueron capaces de aumentar €l tipo de cambio real en torno de 2% a afio 0 méas, como
México y Chile, que fueron los paises con las mayores tasas de crecimiento del volumen exportado
en el periodo.

Grafico 2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO Y VOLATILIDAD ANUAL DEL
TCR (PROMEDIO 1971-2003)

Volatilida anual promedio del TCR en el periodo

Tasa de crecimiento promedio del volumen exportado

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Divisién de Desarrollo Econémico.

Debe observarse, sin embargo, que la volatilidad anual del TCR no puede asociarse tan
facilmente al desempefio exportador. Paises con volatilidad promedio relativamente baja para los
parametros de la region como Honduras, Colombia, El Salvador y Guatemala tuvieron un
crecimiento del volumen exportado inferior a lo esperado por € comportamiento de la muestra de
paises analizada.

Como discutido en la seccién anterior, la expansion y diversificacion de las exportaciones
precisa del desarrollo de capacidad técnica de produccion. En e corto y mediano plazo, la
evolucion de la capacidad de producir bienes comerciables depende fundamentalmente de la
evolucién de los conocimientos y del crecimiento del stock de capital fisico. El elemento central
para el crecimiento del stock de capital fisico en la produccion de comerciables es la inversion en
maquinas y equipos. En la mayoria de los paises de la region, la produccion de bienes de capital es

% Fueron excluidos de esta parte del andlisis Barbados, Trinidad y Tabago y Jamaica por que no se cuenta con datos de volumen de

exportacion. Los diecisiete paises analizados forman parte simultaneamente de la muestra utilizada por CEPAL para € célculo del
volumen de exportaciones y de la muestra de paises seleccionados para este trabgjo.
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pequefia y por lo tanto la inversion en maguinas y equipos es basicamente realizada con bienes de
capital importados.

Por esa razon, se consideraron las importaciones reales de bienes de capita® en cada pais
como proxy del comportamiento de lainversién en méaguinas y equipos en esas economias.*

El gréfico 3 presenta € diagrama de disperson relacionando e crecimiento de las
importaciones reales de bienes de capital y € crecimiento del volumen exportado en eses paises.
Como esperado, 10s paises que aumentaron mas rapido sus importaciones reales de bienes de capital
tuvieron el mejor desempefio exportador.

Grafico 3

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO Y DE LAS IMPORTACIONES
REALES DE BIENES DE CAPITAL (PROMEDIO 1971-2003)

Tasa de crecimiento promedio del volumen
exportado

Tasa de crecimiento promedio de las importaciones de bienes de capital

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.

La seccidn anterior discutio la relacién entre dificultades para devaluar en términos reales o
para evitar una ata volatilidad del TCR y la inestabilidad macroecondémica de la regién. De la
misma manera, se discutio la relacion tedrica entre la bgja tasa de inversion en las economias de la
region y la atainflacion predominante en esas economias.

A seguir se presentan una serie de gréficos de dispersidén que relacionan tasas de inflacion
con los determinantes del desempefio exportador en € periodo 1971-2003. El gréafico.4 presenta la
relacion entre tasas de inflacion y tasas de crecimiento del TCR. Existio una relacion negativa entre
las dos variables y € coeficiente de correlacion entre los promedios de las variables para el periodo
fue de-0,43.

Los paises que consiguieron devaluar € tipo de cambio real en mas de 1,5% al afio durante
todo el periodo tuvieron tasas de inflacion bajas, inferiores a 29%, con excepcion de Bolivia, Chile
y Brasil. En realidad, los dos primeros paises consiguieron controlar su inflacion en la mitad de los

% Por falta de indices de precios de laimportacién de bienes de capital para cada pais, la importacion nominal de bienes de capital de

cada economia fue ajustada por € indice de precios de importacion de bienes de capital de los Estados Unidos. Ese indice refleja una
estructura diversificada de importaciones de bienes de capital.

®  Se considerd también larelacion importaci ones de bienes de capital/PIB como otra proxy de lainversion en bienes comerciables.
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anos ochenta y cambiaron su régimen inflacionario. Solamente Brasil permanecié con tasas de
inflacion altas hastala mitad de los afios noventa.

Grafico 4
TASAS ANUALES DE INFLACION Y DE CRECIMIENTO DEL TCR (PROMEDIO 1971-2003)

Tasa de inflacion anual promedio

Tasas de Crecimiento anual promedio del TCR

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.

Los paises muy inflacionarios de la region como Nicaragua, Argentina y Perl no
consiguieron devaluar en términos reales o tuvieron fuertes apreciaciones reales. Resulta paradojal,
sin embargo, el comportamiento de paises con baja inflacién que tuvieron tasas de devaluacion rea
pequefias 0 incluso una valorizaciéon real, como El Savador, Barbados, Trinidad y Tabago,
Guatemalay Honduras.

Lavolatilidad del TCR estuvo asociada positivamente con las tasas de inflacion de laregién
en e periodo. El gréfico 5 presenta la volatilidad anual promedio del periodo y las tasas promedio
de inflacion anual que vigoraron entre 1971y 2003.

Paises con altas tasas de inflacion promedio, como Argentina y Nicaragua tuvieron las
mayores volatilidades del TCR. Los paises con inflacién baja, menor a 40% al afio, estén en €l otro
extremo de la distribucion, con poca volatilidad.
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Gréfico 5
TASAS ANUALES DE INFLACION Y VOLATILIDAD ANUAL DEL TCR
(PROMEDIO 1971-2003)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.

El gréfico 6 presenta el diagrama de dispersion de las tasas promedio de inflacion y de
crecimiento de las importaciones reales de bienes de capital, fundamentales para la inversion en
bienes comerciables. Como esperado, puede se identificar una asociacion negativa entre las dos
variables en el periodo. Solamente paises con tasas de inflacion inferiores a 40% a afo fueron
capaces de expandir sus importaciones reales de bienes en mas del 10% al afo en todo € periodo.

De la informacién sobre el desempefio y determinantes de las exportaciones es posible
establecer tres categorias de paises.®

1) Paises con crecimiento del volumen exportado mayor que 5%, facilidad para devaluar en
términos reaes, volatilidad del TCR einflacion intermedias y altainversion en maquinas 'y equipos.

2) Paises con crecimiento exportador menor a 5%, con dificultades para devaluar en términos
reales, volatilidad del TCR einflacion altasy bajainversion en maguinasy equipos.

3) Paises con crecimiento exportador debajo de 5%, con dificultades de devaluar en términos
reales, volatilidad e inflacion bgjasy altainversion en maquinas 'y equipos.

% El segundo y tercero grupo se distinguen por e comportamiento de la volatilidad, lainflacion y la inversion pues los paises tuvieron

comportamientos similares en relacion a volumen exportado y al tipo de cambio real.
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Grafico 6
TASAS ANUALES DE INFLACION Y DE CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
REALES DE BIENES DE CAPITAL (PROMEDIO 1971-2003)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.

El cuadro 2 presentalos paises agrupados de esa maneray lainformacién resumen del
comportamiento exportador y de sus determinantes.

2. Evoluciéon de indicadores seleccionados de diversificacion de
exportaciones

Como se explicd en la introduccion, existen diversos criterios para andizar el grado de
concentracion o diversificacion de las exportaciones. Algunas de las medidas mas utilizadas son:

Participacion de | os bienes primarios o commoadities en €l total exportado; o
indice Herfindahl -Hirschmann de concentracion de |as exportaciones.

En la concepcion tradicional de CEPAL, diversificar es més que reducir e indice de
concentracion de las exportaciones. Aunque en € pensamiento actual de CEPAL se admita que
reducir el indice de concentracion delas exportaciones totales seaimportante para la estabilidad de
los ingresos y para la tasa de crecimiento del valor exportado, diversificar exportaciones es vista
como un resultado de la industrializacién de un pais, es dgjar de exportar una proporcién ata de
bienes primarios y sus derivados y pasar a vender méas bienes industriales, con mayor contenido
tecnol 6gico.

Se utilizaron, por lo tanto, indicadores de diversificacion que representarian megjor lo que
CEPAL entiende por diversificacién. Bésicamente, se construyeron razones o proporciones de
exportaciones de agunos tipos de bienes industriales sobre exportaciones totales, tales como:
exportaciones de bienes industrializados no tradicionales/exportaciones totales, exportaciones de
bienes duraderos y difusores del progreso técnico/exportaciones totales y otras relaciones.
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Cuadro 2
CARACTERISTICAS DEL DESEMPENO EXPORTADOR Y DE SUS DETERMINANTES 1971-2003
Crecimiento del Lo Volatilidad Crecimiento de las Tasa anuales de
Crecimiento del ) ; .
volumen exportado TCR (%) promedio del Ms de Bienes de Inflacion
(%) TCR Capital (%) promedio (%)
> 5% >1,5% Intermedia Alto (>8%) Intermedia
México 12,4 3,7 0,04 13,0 24,3
Chile 8,2 49 0,05 8,8 39,9
Panama 8,0 1,7 0,01 7,2 3,1
Paraguay 7,5 2,5 0,04 9,8 15,4
Ecuador 7,4 15 0,04 10,4 28,6
Brasil 7,3 2,6 0,03 8,5 140,0
Costa Rica 6,7 2,3 0,03 10,9 16,7
Colombia 5,0 2,0 0,02 8,9 20,2
Jamaica n,d, 1,7 0,04 8,3 18,3
Tasas negativas .
<5% . Alta Bajo Alta
0 pequefias
Uruguay 49 0,0 0,07 5.2 47,9
Argentina 49 0,6 0,08 7,0 121,6
Pert 4,3 -1,8 0,05 8,4 86,2
Bolivia 3,3 2,1 0,07 7,7 54,5
Nicaragua 2,3 -10,2 0,12 7,3 151,6
Tasas negativas ) )
<5% . Baja Alto (>8%) Baja
0 pequefias
Honduras 49 0,8 0,02 9,1 11,0
Guatemala 4,6 0,7 0,03 10,7 11,3
El Salvador 4,1 -2,3 0,02 10,8 11,6
Venezuela -0,3 1,1 0,04 4,9 24,2
Barbados nd -1,5 0,01 8,3 6,7
Trinidad y
Tabago n.d -0,7 0,02 10,6 9,3

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL — Division de Desarrollo Econémico.

Para obtener esas proporciones, se usd la agrupacion de las exportaciones segin destino de
consumo basada en la CUCI Rev. 1 de |a base de datos del COMTRADE de Naciones Unidas, * en
el periodo 1970-2003. El cuadro 3 presenta un g emplo de los contenidos de la clasificacion. Los
bienes industrializados son clasificados en tradicionales y no tradicionales. La categoria de los
bienes industrializados tradicional es esté conformada por dos grupos: alimentos, bebidas y tabaco y
otros tradicionales. Los bienes industrializados no tradicionales son los siguientes: bienes con
elevadas economias de escala y alta intensidad de recursos naturales; bienes duraderos y bienes
difusores del progreso técnico.

*®  La organizacion de los datos de exportaciones fue realizada por Jaime Contador de la Division de Comercio e Integracion

Internacional de CEPAL.
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Los bienes “otros tradicionales” es un conjunto heterogéneo conformado por hienes
intensivos en recursos naturales, como: muebles, cueros, calzados; intensivos en trabajo, como
editoria e gréfica; e trabgoy tecnologia, como herramientas.

Los bienes con elevadas economias de escala y alta intensidad de recursos naturales son
también, en su inmensa mayoria, bienes intensivos en recursos naturales minerales. Estos bienes
constituyeron € foco de la segunda etapa de laindustrializacion substitutiva de importaciones en los
paises grandes y con base de recursos naturales diversificada, como fue €l caso de Brasil, México y
Argentina. De acuerdo con la clasificaciéon, recursos minerales aun con un bajo grado de
elaboracion integran los bienes con elevadas economias de escaa y ata intensidad de recursos
naturales. Las exportaciones chilenas de cobre, por gemplo, estan concentradas en este tipo de
bienes.

En el Anexo, el cuadro A.2 presenta, para todos |los paises de la muestra, 1os promedios para
los periodos de 1970-79, 1980-89, 1990-99 y 2000-03 de las siguientes proporciones de bienes
exportados:

Bienes industrializados/exportaciones totales;

Bienes industrializados intensivos en economias de escalay recursos naturales /exportaciones
totales;

Bienes industrializados tradicional es/exportaciones totales;
Bienes industrializados no tradicional es/exportaciones totales;
Bienes industrializados duraderos y difusores del progreso técnico/exportaciones totales;

Bienes primarios + bienes industrializados tradicionales + bienes intensivos en economias de
escalay recursos natural es/exportaciones total es;

Bienes primarios agricolas + alimentos, bebidas y tabaco/exportaciones totales;

Bienes primarios minerales + bienes primarios energéticos + bienes intensivos en economias
de escalay recursos natural es/exportaciones totales.

Cuadro 3
CLASIFICACION DE LAS EXPORTACIONES SEGUN DESTINO DE CONSUMO
Categoria ‘ Ejemplos de productos Destino de consumo

A. Bienes Primarios

Agricolas Pescado, legumbres,frutas, Final o intermedio
Mineros Madera, lana
Energéticos Minerales, petréleo

B. Bienes industrializados

Tradicionales

Lacteos, harinas, aceite, azlcar

Final
-Alimentos, bebidas y tabacos Tejidos, calzado, impresos, cueros,
-Otros tradicionales herramientas y muebles
No tradicionales
Bienes con elevadas economias Petroquimicos, papel, pulpa, cemento, Intermedio

de escala y alta intensidad de
recursos naturals

metales basicos (productos basicos
industriales)

Bienes duraderos (y partes)

Bienes difusores de progreso
técnico

Articulos electrodomésticos, productos
electronicos de consumo, vehiculos
Magquinaria, instrumentos, quimica fina

Bienes de capital o intermedio

Fuente: CEPAL, Division de Comercio e Integracion Internacional.
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a) Ladiversificacion de la base de recursos naturales

El cuadro 4 presenta una clasificacion de los paises de la muestra en exportadores
agropecuarios o exportadores de minerales, segun la naturaleza de sus exportaciones en la década
del setenta. Un pais fue clasificado como exportador agropecuario o mineral, si la proporcion
promedio del periodo 1970-79 de sus exportaciones de bienes agricolas + alimentos o de sus
exportaciones de minera es +energéticos + bienes intensivos en recursos naturales fue mayor a 50%
de las exportaciones totales.

Meéxico teniaen e periodo 1970-79 una estructura equilibrada en materia de exportaciones de
bienes intensivos en recursos naturales: € complejo agricolay € complejo mineral representaban
cada uno aproximadamente 40% de las exportaciones totales. Ecuador, Per(, Brasil, Uruguay y
Barbados eran también paises que, en el promedio 1970-79, tenian una concentracion menor a 60%
de sus exportaciones en un determinado tipo de recurso natural. El resto de los paises de la muestra
tenian més del 60% de sus exportaciones concentradas en bienes primarios y procesados de algin
tipo de recursos naturales, sea agricola o mineral.

¢Entre 1970 y 2003, |os paises de la muestra consiguieron diversificar |a base exportadora de
recursos naturales, pasando a exportar productos intensivos en otro tipo de recurso natural ?

Los paises con una base de recursos naturales rica y variada tienden a diversificar sus
exportaciones dentro del mismo tipo de recurso natural (agricola o mineral) o pasan a hacerlo en
productos intensivos en otro tipo de recurso natural. Como consecuencia de eso, la diversificacion
puede resultar muy dificil para aquellos paises ricos en recursos naturales, pero concentrada en una
variedad pequefia de recursos.
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Cuadro 4
CLASIFICACION DE LOS PAISES EN EXPORTADORES AGROPECUARIOS Y MINERALES
Participacién de las Participacién de las
exportaciones de Bienes exportaciones de bienes
Agricolas+alimentos/exportacio | Minerales+energéticos+intensivos
nes totales (1970-1979) en recursos

naturales/exportaciones totales
(1970-1979)

Paises exportadores de
agropecuarios América del Sur)

Argentina 0,72
Brasil 0,56
Colombia 0,74
Paraguay 0,80
Uruguay 0,50

Paises exportadores de
agropecuarios (Centroamérica y

Caribe)

Barbados 0,53
Costa Rica 0,74
Guatemala 0,75
Honduras 0,73
Nicaragua 0,79
Panaméa 0,63
El Salvador 0,71

Paises exportadores de minerales
(América del Sur)

Bolivia 0,88
Chile 0,84
Ecuador 0,46 0,52
Peru 0,37 0,57
Venezuela 0,98

Paises exportadores de minerales
(Centroamérica y Caribe)

Jamaica 0.74
Tranidad y Tabago 0.93
México 0,38 0,41

Fuente: Elalboracién propia con base en los datos de COMTRADE y de la Divisién de Desarrollo Econémico
El cuadro 5 sintetiza los cambios ocurridos en cada pais, entre 1970 y 2003, en las

proporciones de bienes primarios y procesados de los dos grandes tipos de recursos naturales
analizados en este trabajo. L os datos para periodos intermedios estan en el cuadro 2 del anexo.
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Cuadro 5

CAMBIOS EN LA BASE DE RECURSOS NATURALES Y CAMINOS DE DIVERSIFICACION
DE LAS EXPORTACIONES 1970-79 Y 2003

Paises Diversificacion de la base exportadora | Otros caminos de diversificacion
de recursos naturales original (1970-
1979) [Sin alteracién, Predominante
(50-60%) y Equilibrada (<50%)]
Exportadores
Agropecuarios (América
del Sur)
Argentina Equilibrada Economias de escala e intensivos
en recursos naturales
Brasil Equilibrada Economias de escala e intensivos
en recursos naturales
Colombia Pas6 a ser predominantemente Economias de escala e intensivos
exportador de bienes intensivos en en recursos naturals
escala y recursos naturales
Paraguay Sin alteracién
Uruguay Sin alteracion

Exportadores de minerales
(América del Sur)

Bolivia
Chile
Ecuador
Pera
Venezuela

Predominante
Predominante
Equilibrada
Sin alteracion
Sin alteracion

Alimentos
Alimentos+otros tradicionales
Alimentos
Otros tradicionales
Otros tradicionales

Exportadores de
agropecuarios
(Centroaméricay Caribe)

Barbados

Costa Rica
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama

El Salvador

Equilibrada

Equilibrada
Predominante
Sin alteracion
Sin alteracion
Sin alteracion

Equilibrada

Economias de escala e intensivos
en recursos naturales
Duraderos y DPT
Otros tradicionales
Otros tradicionales
Otros tradicionales
Otros tradicionales
Otros tradicionales

Exportadores de minerales
(Centroaméricay Caribe)

Jamaica Sin alteracién Otros tradicionales
Trinidad y Tabago Sin alteracion Otros tradicionales
México Disminuy6 la participacion de los Duraderos y D PT

intensivas en recursos naturales

Fuente: Cuadro 2 del anexo.

Notas: Sin alteracion — la proporciéon de exportaciones agricolas ou minerales en 2000-2003 fue semejante al
periodo original. Predominantemente - la proporcion de exportaciones agricolas o minerales en 2000-2003
disminuy0, pero todavia permanece entre 50% y 60%. Equilibrada - la proporcién de exportaciones agricolas o
minerales en 2000-2003 es inferior a 50% vy el pais exporta proporciones significativa de bienes intensivos en
otros recursos o de productos industriales tradicionales.

Comparando € promedio de 1970-79 y e de 2000-03,* puede se observar que muy pocos

paises de la muestra consiguieron alterar la importancia en sus exportaciones del tipo de recurso
natural original y sus derivadosy lograr que los productos intensivos en ese tipo de recurso |legasen
arepresentar menos del 50% del total exportado a final del periodo de andlisis.

L os paises que redujeron la proporcion de productos intensivos en el recurso original a menos
del 50% de las exportaciones son agui clasificados como contando una base exportadora de recursos
naturales equilibrada: Argentina, Brasil, Ecuador, Barbados, Costa Rica, El Salvador. Todos €llos,

*  Debe observarse que se comparan los promedios del periodo inicial y del final. Los resultados del andlisis no se dlterarian si se
comparase, por gemplo, € periodo inicial con ladécada del noventa.
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con excepcion de Argentina, ya no tenian en 10s afios setenta una excesiva concentracion en los
productos primarios y procesados intensivos en |os recursos naturales tipicos del pais. México en el
periodo disminuy6 todavia més laimportancia de | os recursos naturales en sus exportaciones. Todos
con excepcion de Costa Ricay México, diversificaron en la direccion de productos intensivos en €
otro tipo de recurso natural.

Nueve de los veinte paises de la muestra no alteraron la importancia en sus exportaciones de
los productos intensivos en el tipo de de recursos naturales caracteristico de los anos setenta. O sea,
eses paises continuaron dependiendo en sus exportaciones del mismo tipo de recurso natural y sus
derivados con igual intensidad que en los afios setenta. Son ellos. Paraguay, Uruguay, Perq,
Venezuela, Honduras, Nicaragua, Panamd, Jamaicay Trinidad y Tabago. Algunos como Paraguay y
Uruguay no consiguieron producir ninguna ateracion significativa en las caracterigticas de sus
exportaciones. Los restantes pasaron a exportar una proporcion mayor de otros productos
tradicionales.

Cuatro paises, Colombia, Bolivia, Chile y Guatemala, consiguieron reducir la importancia de
las exportaciones de productos basados en € recurso natura tipico de los afios setenta, pero entre
50% Yy 60% de sus exportaciones contintian sendo de productos intensivos en algun tipo de recurso
natural. Colombia paso de ser un exportador de productos agricolas y sus derivados a ser
predominantemente un exportador de bienes intensivos en recursos naturales minerales. Chile y
Bolivia diversificaron en ladireccién de alimentos y otros tradicionales, a igual que Guatemala.

Trece paises de la muestra contintian con sus exportaciones excesivamente concentradas en la
cadena productiva de un solo tipo de recursos natural. Cinco paises —Argentina, Brasil, Barbados,
El Salvador y Ecuador— consiguieron distribuir mejor sus exportaciones entre los dos tipos de
recursos naturales agui analizados. Y solamente dos paises -México y Costa Rica— diversificaron
sus exportaciones significativamente en la direccion de bienes duraderos y difusores del progreso
técnico.

La diversificacion de la base exportadora de bienes intensivos en recursos naturales depende
de la dotacién de recursos del pais, de los conocimientos que permiten ampliar esa base de recursos
y deinversiones que hacen factible la ampliacion de la base exportadora.

Los paises agricolas parecen tener mayores posibilidades. Asi, cuatro paises agricolas
—Argenting, Brasil, Colombia y Barbados— consiguieron diversificar en direccion a los bienes
intensivos en recursos haturales (aluminio, acero, petréleo). Solamente un pais exportador de
recursos minerales —Ecuador— consiguié diversificar sus exportaciones de recursos naturales.
Bolivia'y Chile avanzaron en esa direccion, pero todavia tiene un ato predominio de los recursos
minerales en sus exportaciones.

La mayoria de los paises exportadores de minerales no consiguié alterar su base exportadora
de recursos naturaes, pero la mitad de los paises agricolas tampoco consiguié hacerlo y solamente
diversifico en ladireccién de productos industrializados tradicionales.

b) Diversificacion en la direccion de bienes duraderos y
difusores del progreso técnico
La proporcion que mejor representa la diversificacion en e sentido de lo que CEPAL ha
defendido es la de exportaciones de bienes duraderos y difusores del progreso técnico sobre las

exportaciones totales (XDDPT/XT). En lavision de CEPAL, estos bienes relinen las caracteristicas
de dinamismo en el comercio internaciona y de alto contenido tecnol égico que son necesarios para
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un rapido crecimiento del valor exportado y de los encadenamientos productivos en el resto de la
economia.*®

El gréfico 7 presenta las proporciones promedio de las exportaciones de bienes duraderos y
difusores del progreso técnico en el total exportado en 1970-79 y 2000-2003. Son exportaciones de
cada pais para e mundo. Como México tuvo un desempefio claramente diferente del resto de la
muestra, pasando de 11% del total exportado para 64%, e gréfico presenta el promedio de los
paises de la muestra sin México.

En la década del setenta, € promedio exportado por la region sin México fue de 5% de las
exportaciones totales, en cuanto que en el periodo 2000-03 e promedio llegd a 15% del total.* El
promedio de la region sin México practicamente duplicé entre 1970-79 y 2000-03, pero esto
esconde realidades muy diferentes entre los paisesy entre los mercados de destino.

Gréfico 7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES DURADEROS Y
DIFUSORES DEL PROGRESO TECNICO, POR PAIS
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN.

En relacion ala heterogeneidad del comportamiento de los paises, puede tenerse unaidea s
excluimos México, Brasil y Argentina, que son paises con gran peso en € promedio ponderado de
lamuestray con proporciones XDDPT/XT altas. El cuadro 6 presentala evolucion de la proporcion
de bienes DDPT en |as exportaciones totales (en %) para los distintos periodos analizados. El resto
de los paises de la muestra, que incluye la diversificada Costa Rica, pasd de una proporcion de
XDDPT/XT de 1,3% para 6,3%. La proporcion continua siendo baja, a pesar del fuerte crecimiento
en el periodo.

*®  Este trabgjo no discute la validad de esta proporcién como criterio adecuado o Gnico de diversificacion. Lo que este trabgjo esta
interesado es en discutir lo que pasd con esta relacion y los determi nantes de macroecondmicos de la misma
% End periodo 1980-89, e promedio de laregion sin México fuede 8%y en e de 1990-99 fue de 12%.

36



CEPAL — SERIE Macroeconomiadel desarrollo N° 43

Cuadro 6

EVOLUCION DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DURADEROS Y
DIFUSORES DEL PROGRESO TECNICO (DDPT) EN LAS EXPORTACIONES TOTALES
(XT). PAISES DE LA MUESTRA SIN MEXICO, BRASIL Y ARGENTINA

(Porcentaje)
1970-79 1980-89 | 1990-99 2000-04
Paises de la muestra sin México, Brasil y 1,3 1,8 4,2 6,3

Argentina

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN.

Dos dimensiones interesan para clasificar e comportamiento de la relacion XDDPT/XT de
cada pais en el periodo: latasa de crecimiento de larelacidn en e pais, comparada con €l promedio
de laregion sin México, y la comparacion del nivel del pais con e nivel promedio de laregion (sin
México), en 2000-03. El cuadro 7 presenta esas dos informaciones.

L os paises gque combinaron tasas de crecimiento de larelacién y niveles menores de la misma
vis-a-vis el promedio son aguellos que estan en la peor situacion en términos de diversificacion en
direccion alos Bienes DDPT. Estén marcados en el cuadro 7'y son 10 paises:

Argentina; Uruguay; Bolivia; Pert; Guatemala; Honduras; Nicaragua; Panama; El Salvador y
Jamaica.

Solamente tres paises tienen una proporcion mayor que el promedio sin México: Brasil,
Barbados y Costa Rica. Solamente, uno de ellos —Costa Rica— consiguié crecer més rgpido que €
promedio de la muestrasin México.

Finalmente, seis paises fueron dinémicos —tuvieron una expansion de larelacion XDDPT/XT
mayor que e promedio—, pero esta relacion en 2000-03 continuaba abajo del promedio de laregidn
sin México. Ellos son:

Colombia, Paraguay, Chile, Ecuador, Venezuelay Trinidad y Tabago.

El desempefio de la relacion XDDPT/ XT puede diferir de acuerdo a mercado de destino.
Para verificar esto, se construyeron, para cada pais de la muestra, las relaciones XDDPT/XT para
las exportaciones destinadas a i) e conjunto de los paises de Latinoamérica y del Caribe, ii)
Estados Unidos y iii) Resto del mundo. Para |los paises de América del Sur se consider6 a Estados
Unidos como parte de mercado Resto del mundo. Paralos paises de América Centra y el Caribe, €
lamado mercado Resto del mundo excluye Estados Unidos y la totaidad del mercado
latinoamericano y del Caribe.

El gréfico 8 presenta larelaciéon XDDPT/XT para diferentes mercados de destino por grupos
de paises. Para los paises de América del Sur (exportadores agricolas y mineraes) y para los
exportadores de minerales de Centro Américay el Caribe, la relacion XDDPT/XT es claramente
mayor en el caso de |as ventas para el mercado |atinoamericano.

En la década del setenta, los exportadores agricolas de América Central y México vendian una
proporcién mayor de XDDPT/XT para América Latina, pero en e periodo 2000-03, la proporcion
de XDDPT/XT fue mayor en las exportaciones a los mercados de Estados Unidos y del Resto de
Mundo.
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Cuadro 7
DESEMPERNO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DDPT/XT AL MUNDO,
POR PAIS

Exportacién de duraderos + difusores de progreso técnico al mundo

Tasa de crecimiento del pais en Razén del pais en relacién al promedio
relacién al crecimiento promedio de laregion sin México (2000-2003)
1971-2003 de la regién (sin México)

Exportadores
Agropecuarios

(América del Sur)

Argentina Menor Menor
Brasil Menor Mayor
Colombia Mayor Menor
Paraguay Mayor Menor
Uruguay Menor Menor

Exportadores de minerales
(América del Sur)

Bolivia Menor Menor
Chile Mayor Menor
Ecuador Mayor Menor
Per Menor Menor
Venezuela Mayor Menor

Exportadores de
Agropecuarios
(Centroaméricay Caribe)

Barbados Menor Mayor
Costa Rica Mayor Mayor
Guatemala Menor Menor
Honduras Menor Menor
Nicaragua Menor Menor
Panama Menor Menor
El Salvador Menor Menor

Exportadores de minerales
(Centroamérica y Caribe)

Jamaica Menor Menor
Trinidad y Tabago Mayor Menor
México Mayor Mayor

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN.

En la década del setenta, los exportadores agricolas de América Central y México vendian
una proporcion mayor de XDDPT/XT para América Latina, pero en € periodo 2000-03, la
proporcion de XDDPT/XT fue mayor en las exportaciones a los mercados de Estados Unidos y del
Resto de Mundo.

L a segunda cuestién importante que puede se observar en € gréfico 8 es que, entre 1970-79 y
2000 -2003 la expansion de la relacion XDDPT/XT fuera de los mercados de Latinoaméricay el
Caribe fue mayor para casi todos los conjuntos de paises, con excepcion de los paises exportadores
de mineraes de Américade Sur - que se expandieron més rgpido en Latinoamérica.

En e caso de América del Sur, las exportaciones de DDPT para los mercados de
Latinoamérica pueden estar favorecidas por preferencias comerciaes, asi como en el caso de los
paises de América Central y € Caribe, las exportaciones paralos mercados de Estados Unidos y de
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Latinoamérica. Por esta razon, la variable de diversificacién més libre de influencias de ese tipo de
preferencias comerciales eslarelacion XDDPT /XT delas ventas a resto del mundo.

Gréfico 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES DURADEROS Y
DIFUSORES DEL PROGRESO TECNICO, POR DESTINO
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN.

El cuadro 8 muestra la evolucion de larelacion XDDPT/XT de las ventas a resto del mundo
por paisy algunos promedios ponderados. Larelacion para el conjunto de la muestra de paises paso
de 2,75% en 1970-79 para 14,39% en 2000-03. Este resultado es muy influenciado por México que
tiene un peso significativo en las exportaciones totales de la region, especialmente a partir de los
afios noventa, y un comportamiento atipico. Si excluimos México, el promedio ponderado casi no
se dtera en los afios setenta y ochenta — cuando México tenia una participacion menor en las
exportaciones regionales —, pero cae para 10,6% en 2000-03, casi cuatro puntos porcentual es menos
gue el promedio regional.

Los promedios regionales son muy determinados por el comportamiento de México, Brasil y
Argentina, que son las economias de mayor peso y con comportamientos muchas veces atipicos. Si
excluimos los tres paises, la relacion XDDPT/XT promedio de los restantes paises cae para 0,24%
en 1970-79 y para 2,63% en 2000-03, casi 12 pontos porcentual es menos.

A seguir se buscara asociar larelacion XDDPT/XT en las exportaciones a resto del mundo
con posibles determinantes de su desempefio. Este trabgjo enfatiza que devaluaciones reaes y
estabilidad del tipo de cambio rea son dos elementos centrales para el crecimiento de la oferta de
comerciables en e tiempo.
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Cuadro 8

EVOLUCION DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DDPT /XT
RESTO DEL MUNDO, PERIODOS SELECCIONADOS

Tasa de
Diferencia crecimento
absoluta anual
1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2003 (2000-2003 promedio

(%) (%) (%) (%) 1970-1979) (1971-2003)
Argentina 2,45 3,48 4,36 5,35 2,91 2,8
Barbados 4,96 13,80 12,18 14,01 9,05 4,5
Bolivia 0,05 0,06 8,24 12,81 12,75 17,9
Brasil 7,17 14,62 16,00 21,98 14,81 8,0
Chile 0,44 0,85 0,81 0,93 0,49 2,7
Colombia 0,46 0,50 0,80 1,49 1,03 7,1
Costarica 0,58 1,02 18,27 50,60 50,02 17,1
Ecuador 0,12 0,05 0,23 0,78 0,66 15,3
El salvador 0,40 0,28 1,35 6,01 5,61 10,4
Guatemala 0,05 0,09 0,45 0,80 0,75 8,1
Honduras 0,00 0,01 1,19 0,80 0,80 20,3
Jamaica 0,36 0,25 0,08 0,09 -0,27 -5,7
México 8,78 5,79 36,21 49,52 40,73 6,2
Nicaragua 0,30 0,02 6,50 0,77 0,47 -16,0
Panama 0,42 0,54 0,93 0,26 -0,16 10,0
Paraguay 0,01 0,02 0,33 0,58 0,58 29,0
Pert 0,21 0,73 0,81 1,24 1,03 11,4
Trinidad y 0,89 2,22 4,24 1,33 0,44 -0,7
Tabago
Uruguay 0,00 0,81 1,58 2,17 2,17 8,9
Venezuela 0,14 0,46 1,12 1,32 1,18 4,3
Promedio 2,75 6,35 9,86 14,39 11,65
ponderado
ALC
Promedio 2,55 6,41 7,35 10,62 8,07
ponderado sin
México
Promedio 0,24 0,56 1,45 2,63 2,39
ponderado sin
México, Brasil
y Argentina

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN.

El gréfico 9 presenta la asociacion entre las tasas de crecimiento anual promedio del TCR y
delarelacion XDDPT/XT en las ventas d Resto del mundo entre 1971-2003.

Como esperado, existe una asociacion positiva entre as tasas de crecimiento de la relacion
XDDPT/XT enlas ventas a resto del mundo y las tasas de devaluacidn real en la muestra de paises
analizados en este trabgjo. Observa-se algunos comportamientos atipicos en relacion a la linea de
gjuste que surge de los datos de la muestra. Chile y México, por giemplo, expandieron en forma
insuficiente la relacion DDPT/XT dados los niveles de devaluacion real experimentados por esas
economias. Honduras, Pertl y Salvador consiguieron expandir la proporcién de DDPT en las
exportaciones totales mas de o que cabia esperar por las devaluaciones reaes experimentadas por
esas economias.

40



CEPAL — SERIE Macroeconomiadel desarrollo N° 43

Gréafico 9
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION EXPORTACIONES DE BIENES
DDDPT/XT - RESTO DEL MUNDO Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL (PROMEDIO 1971-2003)

20 J
Tasa de crecimiento del TCR

Tasa de crecimento anual promedio de XDDPT/

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN y de la Divisiéon de Desarrollo Econémico de
CEPAL.

El grafico 10 presenta una asociacion negativa entre lavolatilidad anual promedio del TCR 'y
las tasas de crecimiento de la relacion XDDPT/XT. La recta de guste parece subestimar el
desempefio de paises con baja volatilidad como Honduras, Costa Ricay Paraguay.

Gréfico 10
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES
DDPT/XT —RM Y VOLATILIDAD ANUAL DEL TCR (PROMEDIO 1971-2003)

1B e —

Tasa anual promedio de crecimento de XDDPT/XT
RM

200 +-t--—-—--— - - - -+ - -+ -« -« -« -« -« - e e e ==
Volatilidad anual promedio del TCR

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de COMTRADE — UN y de la Division de Desarrollo Econémico de
CEPAL.
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Gréfico 11

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DDPT/XT
-RM Y DE LAS IMPORTACIONES REALES DE BIENES DE CAPITAL

(PROMEDIO 1971-2003)
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Tasa anual promedio de crecimiento de las importaciones reales de bienes de capital

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE — UN y de la Division de Desarrollo Econémico de
CEPAL.

Es posible gustar una relacién positiva entre las dos variables. Costa Rica, Paraguay,
Honduras y Bolivia consiguieron una ata variacion de la proporcién XDDPT/XT parala expansion
de las importaciones de bienes de capital realizadas por sus economias.

Llama la atencién el crecimiento de las importaciones de bienes de capital de algunos paises
que poco consiguieron aumentar la relacion estudiada. En este caso se encuentran Argentina, Chile,
Jamaica, Nicaraguay Trinidad y Tabago.
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V. Analisis econométrico de los
determinantes de la
diversificacidon de exportaciones

Para evaluar los determinantes de la diversificacion de
exportaciones estimamos la siguiente ecuacion en datos de panel:

EXP, = pEXB, 4 + BXy +¢; +uy (1)

EXP, esla variable de diversificacion de exportaciones, X,

corresponde a un vector con las variables tipo de cambio real,
volatilidad del TCR, inversion, productividad e demanda mundial, C;

es € efecto fijo de cada pais e U, es el error aleatorio.

La variable de diversificacion considerada fue la relacion
exportaciones de bienes duraderos y difusores del progreso técnico/
exportaciones totales (XDDPT/XT), para el caso de las ventas al resto
del mundo. Por considerar que las ventas a determinados mercados son
favorecidas por acuerdos de complementacion econdmica e
integracion, esta variable excluye las ventas a los mercados de
América Latina y € Caribe para todos los paises de la muestra vy,
adicionalmente, las ventas al mercado norteamericano para € caso de
Meéxico y los paises de América Central y el Caribe. Las ventasen €
[lamado mercado Resto del Mundo refleja mejor la determinacion de
las variables econdmicas escogidas sobre e desempefio de las ventas
de bienes duraderos y difusores del progreso técnico.
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La eleccion de la relacion XDDPT/XT para las ventas a resto del mundo como un indicador de
diversificacion debe ser explicada. Esta eleccion no implica definir que este indicador sea el mejor,
el Unico o e més representativo del proceso de diversificacion de exportaciones. No implica
tampoco rechazar otras dternativas de diversificacion de las exportaciones, como de hecho
realizaron los paises latinoamericanos. Es simplemente la mejor proxy encontrada para representar
la idea tradicional de CEPAL de que diversificar es aumentar la proporcion de productos con
mayor valor agregado y contenido tecnolégico y, por consiguiente, con menor contenido de
recursos natural es.

Normamente, los andlisis empiricos sobre diversificacion incluyen variables estructurales o
representativas de la dotacion de factores. En este caso, la inversion y mas especificamente la
importacion de maguinas y equipos puede ser considerada una proxy de la alteracion de la
capacidad de producir de una economiay en ese sentido puede ayudar a entender € desempefio de
larelacion XDDPT/XT. Pero claramente eso es insuficiente. La acumulacion de conocimientos es
el otro elemento de la alteracién de la capacidad de produccién y un factor todavia mas importante
para producir bienes complegjos o de atatecnologia. Un indicador de conocimiento de la economia
o de la capacidad de produccion relacionada a conocimiento se hace necesario. La productividad
de lamano de obra o €l nivel de escolaridad de la fuerza de trabajo son dos proxies utilizadas en la
literatura para capturar €l impacto de conocimiento sobre la capacidad de producir bienes.

El trabajo no utilizd datos representativos sobre educacion porque no hay disponibilidad para
todos los paies de la muestra para los afios sesenta. Hay problemas con los datos de matriculay en
el caso de bienes duraderos y difusores del progreso técnico importaria no solo la matricula
primaria sino también la universitaria

Se decidio, entonces, utilizar un indicador de productividad del trabajo. Paraeso, se calcul6 la
productividad promedio del trabajo, usando € producto por trabajador de esas economias. Esta
definicion de productividad del trabgjo crece en los afios setenta y se estanca o desacelera
posteriormente, 1o que resulta en una caida de la productividad relativa con la OECD en la mayoria
de los paises de la muestra. Se experimentd con esta variable en dos definiciones (productividad
absolutay productividad en relacion a promedio de las siete principales economias de la OECD) y
los resultados fueron no significativos y con signo negativo.

El panel dindmico resuelve parcialmente el problema del papel de la dotacion de factores,
pues la relacion de DDPT/XT en e periodo T es resultado de esa relacion en T-1, del nivel y la
volatilidad del TCR y de las inversiones en maquinas y equipos en T. La variable dependiente
rezagada captura 0 es resultado de la capacidad de produccion y de los determinantes de
rentabilidad hasta € momento T-1. Entre T-1 y T, la estructura de la economia sufre pocas
ateraciones y e nivel de la relacion DDPT/XT se mueve en funcién de la variaciéon de la
rentabilidad y del estoque de maquinas y equipamientos de la economia.

A seguir, se presentan las caracteristicas de los datos utilizados, la metodologia economética
y, finalmente los resultados.

1. Datos utilizados

La relacion de las exportaciones de bienes duraderos y difusores de progreso técnico sobre
exportaciones totales (XDDPT/XT) fue calculada a partir de la clasificacion de productos de la base
COMTRADE Rev.1. La muestra de paises escogida privilegié la mayor disponibilidad temporal de
los datos.*

% La Republica Dominicana, un exportador de gran crecimiento en los afios noventa, fue excluida por no contar con datos suficientes
en la clasificacion utilizada por este trabgjo.
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El tipo de cambio real efectivo (TCRE) de cada pais fue calculado utilizando el promedio
geométrico ponderado de los socios comerciales de cada pais. A cada afio la ponderacion fue
ajustada por la estructura de exportaciones de ese afio.®

La volatilidad del TCR fue calculada como el desvio padrén de la primera diferencia del
logaritmo natural del tipo de cambio real efectivo. Se consideraron dos otras alternativas para la
volatilidad del TCR: la que lleva en consideracion los 12 meses del afio en cuestion; y la que lleva
en consideracion 36 meses (el afio anterior, el afio corriente y €l afio siguiente).

Como explicado en la seccion Il la inversién en bienes comerciables tiene un ato
componente en maguinas y equipos. La participacion de los equipos importados en la inversion
doméstica es dta en la mayoria de los paises de la region, debido a las insuficiencias de la
produccién doméstica de bienes de capital. Por eso, se consideraron las importaciones de bienes de
capital como una proxy de lainversion en maquinas y equipamientos.®

Fueron consideradas dos dternativas de |la variable importaciones de bienes de capital: €l
indice de importaciones reales de bienes de capital y la relacién importaciones de bienes de
capital/PIB. Las importaciones reales fueron obtenidas gjustando las importaciones nominales de
cada pais por el indice de precios de |as importaciones de bienes de capita de los Estados Unidos.*
La relacion importaciones de bienes de capital/PIB de cada pais fue calculada utilizando las series a
ddlares constantes de las importaciones y del PIB.

La productividad corresponde a ingreso por trabajador. Los datos de PIB son datos de PIB
en dolares constantes de 1995, de la Division de Estadistica. Los datos de fuerza de trabajo de los
paises fueron obtenidos de los Indicadores del Banco Mundial. Fueron utilizados dos criterios de
productividad. Una primera definicion es simplemente la productividad del trabajo de cada pais de
laregion. La otra definicion es la de productividad relativa de cada pais. Esta variable es el cociente
de la productividad de cada pais con & promedio de las productividades de los siete principales
paises de la OECD.

Parala demanda mundial, fueron utilizadas tres indices: el de importaciones mundiales reales
(importaciones nominales del mundo g ustadas por e indice de precios de importacién del mundo);
el de importaciones reales de los paises industriales (importacién nominal gustadas por € indice
promedio de precios de importacion de los paises industrializados) y el de produccién industria
fisicade los paisesindustriales.

2. Metodologia

La eleccion de la metodologia de datos de panel obedece a dos razones. Por un lado, se
buscaba identificar lareaccion de la diversificacion de las exportaciones de la regién como un todo
a las variables econdmicas escogidas. Por € otro lado, las series de los paises contenian pocas
observaciones lo que dificultaba € andlisis de los paises como un conjunto de ecuaciones seemingly
unrelated o, alternativamente, € andlisis tradicional de series de tiempo de cada paisindividual. La
presencia de raices unitarias para algunas de las series llevaba a estudio de cointegracion, que con
34 datos anuales resultarian insuficientes paralaidentificacion de los vectores de cointegracion.”

La hipotesis tradicional en datos de panel es la de exogeneidad estricta de las variables
explicativas, esto es, las variables explicativas en cada periodo de tiempo son no correlacionadas

38
39

El tipo de cambio real efectivo fue calculado por la Division de Desarrollo Econdmico de CEPAL.

Las informaciones de importaciones de bienes de capital fueron provistas por la Division de Estadistica de CEPAL

Este indice fue escogido por representar una canasta diversificada de bienes de capital y por lo tanto poder representara
aproximadamente |os precios de importacion de bienes de capital enfrentados por cada pais de la muestra.

Datos de |as Estadisticas Financieras Internacionales del FM|

En este punto, agradezco la sugestion de Omar Bello de la posibilidad implementar la metodologia de andlisis de quiebre estructural
de series de tiempo (Perron, 1989) y de realizar el andlisis de cointegracion utilizando e FMOLS (Hansen y Phillips, 1990).
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con €l error del mismo periodo. En la estructura definida en (1), esta hipotesis fala debido a la
dindmicaintroducida por la variable dependiente rezagada.

La hipétesis relevante pasa a ser la exogeneidad secuencial, esto es, es no correlacionado
EXP, para s<t. Lasolucion fue dada por Arellanoy Bond (1991) y consiste en la estimacion de

la ecuacién de arriba en primera diferencia (difference GMM), utilizando los val ores rezagados de
las variables dependientes como instrumentos.

Para un periodo de tiempo T > 3, como en este caso, la validad de los instrumentos puede
ser testada, ya que e modelo se encuentra sobreidentificado (overientified): para determinado
periodo t existen numerosos instrumentos disponibles, que son los valores rezagados de las
variables. La validad de los instrumentos para la estimacion es testada con € teste de Sargan, cuya
hipétesis nulaes lavalidad de los instrumentos. Cuanto mayor €l p-valor del test, con mas confianza
no podemos rechazar la hipétesis nula del test, indicando que los instrumentos utilizados para la
estimacién son vélidos.

La hipdtesis de exogeneidad estricta puede falar también para las demas variables
explicativas X, . Se U, es no correlacionado con X, para S<t, se puede afirmar que X, es

predeterminada. Se X, es contemporaneamente correlacionada con u,,, X, es considerada
enddgena.

Bond (2002) argumenta que la clasificacion de las variables X,, como predeterminada,

endégena 0 exodgenas tiene algin grado de arbitrariedad, aunque existen tests para validar las
hipétesis asumidas. En general, argumentos econdmicos deben justificar el modelo elegido y la
forma como las variables se af ectan mutuamente.

En este trabaj o, se supuso exogeneidad estricta de latasa de cambio real, delavolatilidad del
TCR, de la demanda mundial y de la inversion, o sea la exportacion de DDPT/XT no afecta estas
variables ni en e mismo periodo ni en periodos futuros. Estas variables son determinadas por otros
factores de la economia y las exportaciones de durables para el resto del mundo no gercen presion
sobre esas variables.

El modelo estimado fue:
EXP, = pEXP,, ,, + A, TCRE; + ,VOL;, + ,INVEST, + 5,DM, , +C; +U, 2*

Cuando p esta proximo ala unidad es posible mostrar que los valores rezagados constituyen

instrumentos débiles para la estimacién. Arellano y Bover (1995) e Blundell y Bond (1998)
resuelven este problema adicionando ecuaciones en nivel a las ecuaciones en diferencia en la
estimacion. Este método es conocido como System GMM. Como los p en las estimaciones eran

estadisticamente diferentes de 1, se utilizo difference GMM..

4 Lasvariables de productividad no tuvieron e signo esperado y fueron descartadas de la ecuacion (2).
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3. Resultados

a) Con el conjunto de los paises de la muestra

El cuadro 9 presenta la estimacion para el conjunto de la muestra* A la ecuacion registrada
en la columna (1) se llegb después de experimentar otras especificaciones:

i) con las dos definiciones de productividad — los coeficientes fueron no significantes y
con signo negativo- ;

ii)  conlos otros indicadores de volatilidad del TCRE (de 36 mesesy de 5 afios). Lamejor
volatilidad en términos econométricos es la de 12 meses,

iii)  con todos los indicadores de demanda mundial. La mejor proxy de demanda mundial
fue importaciones mundiales reales;

iv) e indice de importaciones reales tuvo un comportamiento inferior a la relacién
importaciones de bienes de capital/PIB.

El valor entre paréntesis, debajo de los coeficientes, es € error padrén del  coeficiente. Con
excepcion de la demanda mundial y la constante, todas las variables son estadisticamente diferentes
de cero a por lo menos 10% de confianza (P- valores inferiores a 0,10). La columna (2) es la
misma especificacion de la ecuacion (1) sin la constante. En esta especificacion, la demanda
mundial se torna diferente de cero. En ambas ecuaciones, se observa evidencia de autocorrelacion
de primer orden de | os residuos, como esperado, pero no de autocorrelacion de segunda orden.

Finalmente, en ambas especificaciones, €l test de Sargan tiene un p-valor bgjo, indicando que
los instrumentos utilizados para la estimacion no son validos. Como para un determinado periodo
de tiempo existen diversos instrumentos, una solucion propuesta por Bond (2002) es limitar €
nimero de instrumentos o el grado de rezago a partir del cua las variables son utilizadas como
instrumentos. Fueron redlizadas varias correcciones en la linea de la sugestion de Bond, como
limitar el nUmero de rezagos utilizados como instrumentos, pero € p- valor del test de Sargan no
mejoro.

Una explicacion de la inadecuacion de los instrumentos puede ser la existencia de diferentes
reacciones entre |0s paises a esas variables o la presencia de heterocedasticidad. Como México tuvo
el comportamiento mas destacado en la exportacién de bienes duraderos y difusores del progreso
técnico, se estimaron dummies interactivas para el caso de México del TCR, delavolatilidad y dela
inversion con € objetivo de capturar la especificidad del pais. Esas dummies no fueron diferentes
deceroy el p-valor del test de Sargan no meoré.

Para corregir los impactos de |a heterocedasticidad en la matriz de varianzas y covarianzas de
los estimadores, se implementd una estimacion robusta de esa matriz para el caso de la ecuacion (2).
Como puede se observar en la columna (2) Robusto, los coeficientes de la volatilidad del TCRE y
delainversion en maguinasy equipos no fueron diferentes de cero.

Finalmente, se estimé la ecuacion (2) en dos etapas para aumentar la eficiencia de |los errores
padrones. Blundell y Bond (1998) enfatizan que a pesar de ser asintoticamente mas eficientes, los
estimadores en dos etapas de | os errores padrones tienden a ser sesgados ala bgja.*

4 Laestimacion fue hecha con las variables en logaritmo natural, por |o tanto |os coeficientes representan el asticidades.

Cuanto menor € p-valor do teste, con més confianza rechazamos la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion. En e caso del test
de autocorrelacion de orden 1, e p-valor es bastante bgjo, e rechazamos la hipétesis nula; para el test de orden dos, € p-valor es alto,
y no rechazamos la hipétesis nula.

Blundell y Bond recomiendan usar |os resultados de la primera etapa (one step) para hacer inferencia sobre |os coeficientes.
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Cuadro 9
RESULTADOS CON EL CONJUNTO DE LOS PAISES DE LA MUESTRA
Coefic. P>z| Coefic. P>|z| | Coefic. P>|z| | Coefic. P>|z|
1) 2) (2) — Robusto (2)-Two- Steps
0,54 0,53 0,53 0,39
XDDPT/XT (T-1) (0,033) 0,00 (0,032) 0,00 (0.09) 0,00 (0.11) 0,00
Importaciones mundiales 0,67 0,40 0,40 0,03
reales (T-1) 04 %12 | 010 900 |2 006 | oy 00
0,876 0,86 0,86 0,70
TCRE (T) (0,15) 0,00 (0.14) 0,00 (0.48) 0,08 (0.40) 0,08
Volatilidad del TCRE en 12 -0,10 -0,11 -0,11 -0,08
meses (T) ©005) 29 | ©0os %02 |10 9% |0z OO
Importaciones de bienes de 0,136 0,13 0,13 0,48
capital /PIB (T) ©0o6) 292 |w©osry %92 |1y 9% |23 004
-0,02 _ _ _ _ _ _
Constante (0,02) 0,49
Prob. > Prob > Prob >
Sargan Test chi2 = chi2 = chi2 =
0.0336 0.031 1.0
Wald test (Chi2) 373,2 -- - -
Autocorrelacion de 1 orden 0,0 0,0 0,0 0,0
(p-valor)
Autocorrelacion de 2 orden 1,0 0,9 0,9 0,7
(p-valor)

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE vy de la Divisién de Desarrollo Econémico.

b) Estimaciéon excluyendo México y Costa Rica

Meéxico y Costa Rica tuvieron un comportamiento muy diferente del resto de los paises de la
muestra, como pode se observar en el cuadrol0..La diferencia absoluta de la relacion XDDPT/XT,
entre 1970-79 y 2000-03 fue de entre 40 y 50 pontos porcentuales para México y Costa Rica
respectivamente, mientras que el promedio de la region sin México aumento en 8 pontos la relacion
XDDPT/XT. Otra dimensién del grado de atipicidad de estos dos paises lo da e hecho que la
siguiente expansion es la Brasil con un aumento absoluto en la relacion de 15 pontos porcentuales.
El resto de los paises de la region aument6 su relacion muy por debajo de estos valores.

Cuadro 10

EVOLUCION DE LA PROPORCION DE EXPORTACIONES DE BIENES DDPT/XT — RESTO
DEL MUNDO MEXICO, COSTA RICA Y EL PROMEDIO DE LA REGION

1970-1979 1980-1989  1990-99  2000-2003 Diferencia
0, 0, -
0 M ey W e
Costa Rica 0,58 1,02 18,27 50,60 50,02
Mexico 8,78 5,79 36,21 49,52 40,73
Promedio ponderado ALC 2,75 6,35 9,86 14,39 11,65
Promedio ponderado sin
México 2,55 6,41 7,35 10,62 8,07

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de COMTRADE.

Adicionamente, la proximidad geogréfica del grande mercado consumidor y productor
americano afect6 la especializacion y la estructura productiva de México, factor que es capturando
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imperfectamente por la variable dependiente rezagada en estas estimaciones. En el caso de Costa
Rica, inversiones especificas en la década del noventa tuvieron fuerte impacto en el volumen de su
economia, alterando completamente el perfil exportador de esa economia, como puede observarse
comparando su desempefio vis-a-vis laregion antes y después de los noventa.

Por esas razones, se decidio excluir México y Costa Rica de la muestra de paises para
realizar una nueva estimacion. Esta nueva estimacion es presentada en el cuadro 11.

Cuadro 11
RESULTADOS EXCLUYENDO MEXICO Y COSTA RICA DE LA MUESTRA
Coefic. P>|z] | Coefic. P>|z]
@ @)
XDDPT/XT (T-1) (g,g?g) 0,00 (8’33) 0,00
Importaciones Reales del Mundo (T-1) (g’i;) 0,76 (8’?:3[) 0,00
0,86 0,86
TCRE (T) (0.16) 0,00 (0.16) 0,00
Volatilidad del TCRE en 12 meses (T) ig'clé) 0,01 ig’ég) 0,02
Importaciones de bienes de capital /PIB (T) (g’%)é) 0,04 (8’%)2) 0,06
Constante 0,00 0,99
Sargan Test 0,39 0,38
Wald test (Chi2) 320,2
o 0,0 0
Autocorrelacion de 1 orden (p-valor)
> 0,9 0,9
Autocorrelacion de 2 orden (p-valor)

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de COMTRADE y de la Division de
Desarrollo Econémico.

En la ecuacion (1) los signos son correctos. Los coeficientes son estadisticamente diferentes
de cero a 10% de confianza, con excepcidn de la variable importaciones reales del mundo. El p-
valor no nos permite rechazar la hipétesis nula de que los instrumentos son validos.

Fue eliminada la constante y estimada la ecuacion (2). Esta ecuacion presenta coeficientes
con signos correctos y todas las variables son estadisticamente diferentes de cero. El Wald test
indica que los coeficientes son conjuntamente significantes. Encontramos evidencia de auto
correlacion de primera orden de los residuos, conforme esperado, pero no de auto correlacion de
segunda orden.

c) Resumen de los resultados

L os resultados obtenidos nos permiten afirmar que larelacion XDDPT/XT es sensible a tipo
de cambio red efectivo, alavolatilidad del mismo y alainversion en maquinasy equipos. El nivel
de la relacion en T-1 también condiciona e valor de la relacion en T. Finalmente, la demanda
mundial impacta positivamente en el nivel delarelacion.

El cuadro presenta las elasticidades para € caso de la muestra completa y la muestra
excluyendo México y Costa Rica.

Los valores de las easticidades no son estadisticamente diferentes en las dos muestras que
estamos analizando. Un aumento de 1% en e TCR efectivo aumenta en casi 0,9% la relacion
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XDDPT/XT. El peso de la estructura y de la historia de la relacion es significativo. Un aumento de
1% enlarelacion en T-1, aumenta en 0,5% larelacion en T, asumiendo todo € resto constante.

La volatilidad y las importaciones de bienes de capital tiene un impacto pequefio en la
relacion XDDPT/XT. Pero la combinacion de apreciacién real con volatilidad sostenida termina
impactando fuertemente larelacion XDDPT/XT.

Cuadro 12
RESUMEN DE LAS ELASTICIDADES
Elasticidades Muestra completa Muestra excluyendo
México y Costa Rica
XDDPTI/XT (T-1) 0,53 0,52
Demanda Mundial 0,40 0,38
TCRE 0,86 0,86
Volatilidad del TCRE -0,11 -0,12
Importaciones de bienes de capital 0,13 0,12

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos de COMTRADE vy de la Divisién de Desarrollo Econémico.
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V. Comentarios finales

La revision de la literatura y la evidencia empirica parecen
indicar que la dificultad de la region en aumentar la produccion de
bienes comerciables estuvo asociada a la ata inestabilidad
macroecondmica experimentada en las tres Ultimas décadas, que afectd
agunos de los determinantes del crecimiento relativo de los
comerciables en la estructura productiva.

El andlisis econométrico realizado muestra que para aumentar la
proporcion de bienes duraderos y difusores del progreso técnico en las
exportaciones totales es necesario devaluar, reducir lainestabilidad del
tipo de cambio real e invertir en méquinas y equipos. La inestabilidad
macroecondmica conspirg, entre otros factores, contra a posibilidad de
redizar devaluaciones reales sostenidas, de mantener una bga
volatilidad del TCR y de lograr altas tasas de inversion. En ese sentido,
la inestabilidad macroecondmica fue crucid para limitar la
diversificacion de exportaciones en e sentido del pensamiento
tradicional de CEPAL, esto es, entendida como aumento de la
proporcién de bienes exportados con alto contenido tecnol 6gico.

Los resultados del trabajo suministran sustento empirico a dos
recomendaciones de politica publica para estimular 1a diversificacion
de las exportaciones en e mediano plazo: lograr y mantener la
estabilidad macroeconémica y asegurar una devaluacién gradua vy
sostenida del tipo de cambio real.
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Cuadro A-1

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO DEL VOLUMEN EXPORTADO
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, ASIA Y EL MUNDO
1971-2003 Y PERIODOS SELECCIONADOS

(Porcentaje)
Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa

promedio promedio promedio promedio promedio

1971-2003 1971-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2003
América Latina y el Caribe 6,2 31 7,2 8,7 4,8
Argentina 4,8 6,0 2,0 7,5 31
Bolivia 3,3 2,4 0,4 4.5 9,4
Brasil 7,3 9,0 7,8 3,7 11,6
Chile 8,2 7,0 8,1 11,2 3,8
Colombia 5,0 5,6 4,5 6,5 1,6
Costa Rica 6,7 51 2,1 15,3 15
Ecuador 7,4 10,8 4,7 8,0 5,3
El Salvador 4,0 6,5 -6,8 12,3 7,2
Guatemala 4,6 6,5 0,8 7,1 4,3
Haiti 4,4 7,0 0,4 8,2 -0,2
Honduras 5,0 5,3 2,7 4.4 11,3
México 12,4 8,6 19,0 13,1 3,7
Nicaragua 2,3 3,3 -4,9 53 11,7
Panama 8.0 2,0 23,6 2,6 -0,4
Paraguay 7,5 6,0 13,1 6,6 0,2
Perd 4,3 1,9 1,9 7,0 8,9
Republica Dominicana 6,7 5,6 -3,6 21,8 14
Uruguay 50 3,8 6,0 53 4,0
Venezuela -0,3 -6,7 1,3 54 -3,3
Asia 10,8 11,8 10,6 10,6 9,9
Mundo 54 6,2 3.4 6,8 54

Fuente: CEPAL — América Latina y el Caribe / FMI —Asia y Mundo.

Los datos de América Latinay el Caribe son el promedio ponderado de diecinueve paises.
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